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Σύνοψη 
Η παρούσα εργασία επιχειρεί να παρουσιάσει τη δραστηριότητα των Συγχωνεύσεων & 
Εξαγορών (Ε&Σ) αναδεικνύοντας τη σημασία των επιχειρηματικών αυτών επιλογών για τους 
οργανισμούς που εμπλέκονται στις σχετικές διαδικασίες. Επιχειρεί να δώσει μία ολοκληρωμένη 
προσέγγιση των Ε&Σ εξετάζοντας θέματα αποδοτικότητας, επιχειρησιακής στρατηγικής, τακτικών 
αγοραστριών εταιριών και υποψηφίων προς εξαγορά επιχειρήσεων, εταιρικής διακυβέρνησης, 
αποτίμησης επιχειρήσεων, καθώς και θέματα λογιστικής και νομικής φύσεως που σχετίζονται με 
Ε&Σ. Κύριος σκοπός αποτελεί η πολύπλευρη προσέγγιση του θέματος των Ε&Σ για τις 
επιχειρήσεις γενικότερα και για τον τραπεζικό κλάδο ειδικότερα, και αυτό πραγματοποιείται 
μέσα από μια πληθώρα αρθρογραφίας και μελετών που προηγήθηκαν ώστε μέσω των 
ευρημάτων των διαφόρων και διαφορετικών εμπειρικών μελετών να δοθούν εμπεριστατωμένα 
συμπεράσματα επί διαφορετικών θεμάτων. Στα πλαίσια αυτής της πολύπλευρης προσέγγισης, 
αναπτύσσονται θέματα όπως: το αναλυτικό θεωρητικό επίπεδο των Εξαγορών & Συγχωνεύσεων, 
οι πρόσφατες τάσεις και η πορεία των Ε&Σ σε εθνικό και παγκόσμιο επίπεδο, η δομή, οι 
προοπτικές και η εξέλιξη της εξαγοραστικής δραστηριότητας ως τρόπος προσαρμογής στις 
διαρθρωτικές αλλαγές, καθώς και οι διασυνοριακές Εξαγορές με επίκεντρο τη Ν.Α. Ευρώπη. 
Επίσης γίνεται η προσπάθεια ανάλυσης θεμάτων όπως: οι μεθοδολογίες αποτίμησης 
συγχωνευόμενων εταιριών, οι αποδόσεις των επιχειρήσεων ή τραπεζών που παίρνουν μέρος σε 
μια Ε ή Σ, οι καθοριστικοί παράγοντες επιλογής μιας τράπεζας-στόχου, το νομοθετικό πλαίσιο, η 
εποπτεία και η επίδραση αυτών στην αποτελεσματικότητα, την απόδοση των τραπεζών που 
συμμετέχουν σε Ε ή Σ καθώς και την σταθερότητα του τραπεζικού κλάδου. Σημαντικό 
τμήμα της εργασίας, μιας και σε αυτό βασίζεται η εμπειρική έρευνα που διεξάγεται στην 
τελευταία ενότητα, είναι η ανάπτυξη του θέματος επίδρασης της ανακοίνωση μιας 
επικείμενης Ε ή Σ στις αποδόσεις των μετοχών των εμπλεκομένων μερών, όπως επίσης και η 
παρουσίαση των μοντέλων προγενέστερων εμπειρικών ερευνών, της διεθνής αρθρογραφία και 
προηγούμενων εμπειρικών ερευνών. 
Στα πλαίσια μιας ολοκληρωμένης παρουσίασης των παραπάνω θεματικών ενοτήτων, 
πραγματοποιείται και μια εμπειρική μελέτη, που αποτελεί την τελευταία ενότητα της εργασίας 
αυτής, η οποία κινείται στα πλαίσια μιας προσπάθειας απόδειξης των θεωρητικών προσεγγίσεων 
που αναφέρθηκαν παραπάνω και που παρουσιάζονται εκτενώς. 
Στις ενότητες που ακολουθούν γίνεται προσπάθεια να παρουσιαστούν με πληρότητα και 
συνέπεια όλα αυτά τα θέματα που αναφέρονται ενδεικτικά στην εισαγωγική αυτή παράγραφο, 
στα πλαίσια μιας ολοκληρωμένης προσέγγισης του θέματος των Εξαγορών και Συγχωνεύσεων 
των επιχειρήσεων και του τραπεζικού κλάδου ειδικότερα.  
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ΕΝΟΤΗΤΑ 1 
1. Εισαγωγή στο θεωρητικό επίπεδο των Εξαγορών & Συγχωνεύσεων 
1.1. Πρόλογος - Συνολική αξιολόγηση των Συγχωνεύσεων και 
Εξαγορών(Ε&Σ). 
Οι Εξαγορές και Συγχωνεύσεις(Ε&Σ) αντιμετωπίζονται σήμερα ως κάτι το αναπόφευκτο, 
ως απαραίτητη επιλογή ή ως «αναγκαίο κακό» μπροστά στις πιέσεις της συγκυρίας, τις ευκαιρίες 
και τις προκλήσεις της Ευρωπαϊκής Ολοκλήρωσης και του διεθνούς ανταγωνισμού. 
Όλα αυτά στο πλαίσιο μιας «νέας παγκοσμιοποιημένης οικονομίας», που κυριαρχείται 
από την επανάσταση στους τομείς της πληροφορίας και των επικοινωνιών και από την κυριαρχία 
της γνώσης ως απαραίτητου στοιχείου ανταγωνιστικότητας και επιβίωσης στις διεθνείς αγορές. 
Μέρος της βιβλιογραφίας θεωρεί τις Ε&Σ φυσικό και υγιές επακόλουθο ανάπτυξης της αγοράς, 
που βοηθά τη μετακίνηση πόρων σε πιο ωφέλιμες χρήσεις, δημιουργεί πρόσθετη οικονομική 
αξία, επιταχύνει τον εκσυγχρονισμό και αυξάνει την απόδοση των επιχειρήσεων, βελτιώνοντας 
τη συνολική οικονομική αποτελεσματικότητα και την ανταγωνιστικότητα της οικονομίας στο 
διεθνή χώρο. Η αντίθετη άποψη εστιάζεται σε θέματα διαφάνειας και πληροφόρησης των 
κεφαλαιαγορών για τις συντελούμενες επιχειρησιακές μεταβολές, αρνητικών επιπτώσεων των 
Ε&Σ στους μετόχους των εξαγοραζόμενων επιχειρήσεων, μείωσης του ανταγωνισμού, 
ολιγοπωλιακής οργάνωσης της οικονομίας, στρέβλωσης των τιμών και επιβάρυνσης του 
καταναλωτή. Εμμένει δε στην ανάγκη για κατάλληλες ρυθμίσεις ελέγχου και περιορισμού των 
καταχρήσεων από την απόκτηση μονοπωλιακής ή ολιγοπωλιακής δύναμης. Μέχρι σήμερα δεν 
έχει επιβεβαιωθεί από την εμπειρική έρευνα μόνο η μια ή η άλλη άποψη. Είναι όμως 
χαρακτηριστικό ότι οι περισσότεροι αναλυτές εστιάζουν την προσοχή τους στα τεράστια μεγέθη 
των μεταβιβαζόμενων κεφαλαίων και στα αντίστοιχα κέρδη για τους επενδυτές, ή/ και σε θέματα 
επιχειρησιακής οργάνωσης και ανταγωνισμού, ενώ μόνο δευτερευόντως ασχολούνται με τις 
συνέπειες για την απασχόληση, τους όρους αμοιβής και εργασίας των εργαζομένων στις 
μεταβιβαζόμενες – συγχωνευόμενες επιχειρήσεις.  
Αναφορικά με τον τραπεζικό τομέα, στον οποίο και επικεντρώνεται η μελέτη της 
εργασίας αυτής, στις Ε&Σ συνέβαλαν παράγοντες όπως η απελευθέρωση και η ενοποίηση των 
χρηματοπιστωτικών αγορών, η ενίσχυση της εποπτείας των τραπεζικών συστημάτων, η πρόοδος 
της τεχνολογίας και η ανάπτυξη νέων συστημάτων πληροφορικής. Οι παράγοντες αυτοί 
οδήγησαν σε ενίσχυση του ανταγωνισμού μεταξύ των τραπεζών, οι οποίες για το λόγο αυτό 
επιδίωξαν να βελτιώσουν την αποτελεσματικότητα τους, να επεκτείνουν την κλίμακα της 
λειτουργίας τους και να διευρύνουν το φάσμα των υπηρεσιών που προσφέρουν. 
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Οι Ε&Σ αποτελούν έναν από τους τρόπους ανάπτυξης των ανωτέρω στρατηγικών, αν και 
δεν συνεπάγονται αυτόματα και βελτίωση των επιδόσεων των τραπεζών. Οι Ε&Σ μπορεί να 
οδηγήσουν σε μεγαλύτερη αποτελεσματικότητα της λειτουργίας των τραπεζών μέσω της 
μείωσης του προσωπικού τους και της συγκράτησης των λοιπών στοιχείων κόστους, της δια-
φοροποίησης του χαρτοφυλακίου τους, της βελτίωσης των εσόδων τους κ.ά. Εξάλλου, οι Σ&Ε 
επιτρέπουν στις τράπεζες να αυξήσουν σημαντικά το μέγεθος τους και να βελτιώσουν τη γνώση 
τους σχετικά με νέα προϊόντα και αγορές, έτσι ώστε να εκμεταλλευθούν τις οικονομίες κλίμακας 
και εύρους υπηρεσιών (συνέργειες). 
Η παρούσα εργασία λοιπόν, επιχειρεί να παρουσιάσει τη δραστηριότητα των 
Συγχωνεύσεων & Εξαγορών (Ε&Σ) αναδεικνύοντας τη σημασία των επιχειρηματικών αυτών 
επιλογών για τους οργανισμούς που εμπλέκονται στις σχετικές διαδικασίες. Επιχειρεί να δώσει 
μία ολοκληρωμένη προσέγγιση των Ε&Σ εξετάζοντας θέματα αποδοτικότητας, επιχειρησιακής 
στρατηγικής, τακτικών αγοραστριών εταιριών και υποψηφίων προς εξαγορά επιχειρήσεων, 
εταιρικής διακυβέρνησης, αποτίμησης επιχειρήσεων, καθώς και θέματα λογιστικής και νομικής 
φύσεως που σχετίζονται με Ε&Σ. Κύριος σκοπός της εργασίας αυτής είναι η πολύπλευρη 
προσέγγιση του θέματος των Ε&Σ για τις επιχειρήσεις γενικότερα και για τον τραπεζικό κλάδο 
ειδικότερα, και αυτό πραγματοποιείται μέσα από μια πληθώρα αρθρογραφίας και μελετών που 
προηγήθηκαν ώστε μέσω των ευρημάτων των διαφόρων και διαφορετικών εμπειρικών μελετών 
να δοθούν εμπεριστατωμένα συμπεράσματα επί θεμάτων όπως οι αποδόσεις των επιχειρήσεων 
ή τραπεζών που παίρνουν μέρος σε μια Ε ή Σ, οι καθοριστικοί παράγοντες επιλογής μιας 
τράπεζας-στόχου, οι νομοθετικοί, κανονιστικοί και άλλοι παράγοντες που επηρεάζουν τις 
εμπλεκόμενες σε ΕήΣ τράπεζες, τα προβλήματα που δημιουργεί η εποπτεία των τραπεζών και η 
επιρροή της εποπτείας στις αποδόσεις των τραπεζών, το πώς επηρεάζει η ανακοίνωση μιας 
επικείμενης Ε ή Σ τις αποδόσεις των μετοχών των εμπλεκομένων μερών κ.α.  
Για τον σκοπό αυτό, πραγματοποιείται και μια εμπειρική μελέτη, η οποία και αποτελεί 
την τελευταία ενότητα της εργασίας αυτής, η οποία κινείται στα πλαίσια μιας προσπάθειας 
απόδειξης των θεωρητικών προσεγγίσεων που αναφέρθηκαν παραπάνω και που 
παρουσιάζονται εκτενώς. 
Στις ενότητες που ακολουθούν γίνεται προσπάθεια να παρουσιαστούν με πληρότητα και 
συνέπεια όλα αυτά τα θέματα που αναφέρονται ενδεικτικά στην εισαγωγική αυτή παράγραφο, 
στα πλαίσια μιας ολοκληρωμένης προσέγγισης του θέματος των Εξαγορών και Συγχωνεύσεων 
των επιχειρήσεων και του τραπεζικού κλάδου ειδικότερα.  
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1.2. Οι Κυριότεροι Τύποι Επιχειρηματικών Συμπράξεων στο Διεθνές 
Περιβάλλον 
 
Σήμερα οι Εξαγορές & Συγχωνεύσεις αποτελούν την πλέον ουσιαστική αντίδραση των 
επιχειρήσεων απέναντι στον εντεινόμενο ανταγωνισμό που επικρατεί στην παγκόσμια οικονομία, 
ως αποτέλεσμα της διεθνοποίησης ή ενοποίησης σε ορισμένες περιπτώσεις των αγορών χρήματος 
και κεφαλαίου σε πρώτο επίπεδο και των αγορών αγαθών και υπηρεσιών σε δεύτερο επίπεδο. Οι 
Εξαγορές & Συγχωνεύσεις αποτελούν διεθνώς μία από τις πιο συνήθεις μεθόδους, τις οποίες οι 
επιχειρήσεις χρησιμοποιούν για την ανάπτυξη τόσο του χαρτοφυλακίου των αγαθών και 
υπηρεσιών τους, όσο και τη διεύρυνση των πωλήσεων, των κερδών και των μεριδίων που 
κατέχουν σε μια συγκεκριμένη αγορά, καθώς και άλλων σημαντικών μεγεθών ή παραμέτρων που 
αφορούν τη διοίκηση της επιχείρησης και την αποτελεσματικότητά της. Τα κίνητρα των 
επιχειρήσεων για την επιθετική επέκτασή τους μέσω Εξαγορών & Συγχωνεύσεων θα πρέπει να 
μελετηθούν σε σύγκριση με τους εναλλακτικούς τρόπους μεγέθυνσης οι οποίοι είναι διαθέσιμοι, 
ώστε να γίνουν αντιληπτά ως στοιχεία, η χρονική στιγμή όπου θα πρέπει να υλοποιείται ή η 
αιτιολόγηση που θα πρέπει να λαμβάνει αυτός ο τρόπος ανάπτυξης. Η μεγέθυνση μπορεί να 
επιτευχθεί μέσω ενοποίησης (Merger), μέσω εξαγοράς (Acquisition), μέσω επιθετικής εξαγοράς 
(Hostile Takeover), μέσω εξαγοράς της υφιστάμενης διοίκησης μιας επιχείρησης “στόχου” (Μ.Β.Ο., 
Management Buy Out), μέσω αύξησης του δανεισμού της εξαγοράστριας επιχείρησης, 
προκειμένου η ίδια να αποκτήσει επαρκή ρευστότητα για Εξαγορές & Συγχωνεύσεις (L.B.O., 
Leverage Buy Out) και τέλος, μέσω σύστασης κοινοπραξιών (Joint Venture), ή μέσω ενός 
εναλλακτικού τρόπου επέκτασης, όπως της κάθετης ολοκλήρωσης, όπου η εξεταζόμενη 
επιχείρηση προβαίνει στην ίδρυση αυτόνομων – ως προς την άσκηση του μάνατζμεντ – 
θυγατρικών εταιριών με σκοπό την ολοκλήρωση του οικονομικού κύκλου ολόκληρου πλέον του 
ομίλου.  
Πιο αναλυτικά, οι κυριότεροι δυνατοί τρόποι ανάπτυξης των επιχειρήσεων είναι οι 
ακόλουθοι: 
 Ενοποίηση (Merger). Αναφέρεται στην επιχειρηματική απόφαση συνένωσης δύο ή 
περισσότερων επιχειρήσεων, όπου μετά την ολοκλήρωση των απαιτούμενων κατά τη νομοθεσία 
διαδικασιών, προκύπτει ένα νέο νομικό πρόσωπο. 
 Εξαγορά (Acquisition). Αναφέρεται στην περίπτωση κατά την οποία μία εταιρία ή 
ένας όμιλος επιχειρήσεων αναλαμβάνει τον έλεγχο μιας άλλης επιχείρησης ή ενός άλλου ομίλου 
επιχειρήσεων μετά από συμφωνία των “εμπλεκόμενων” μερών. Η εξαγορά μπορεί να είναι ολική 
ή μερική. Αντίστοιχα, στην πρώτη περίπτωση, η εξαγοράστρια επιχείρηση αποκτά την πλήρη 
κυριότητα και τον αποκλειστικό έλεγχο της προς εξαγορά επιχείρησης. Στην περίπτωση της 
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μερικής εξαγοράς, η εξαγοράστρια επιχείρηση κατέχει ένα μέρος της εταιρίας “στόχου”, χωρίς 
όμως αυτό να σημαίνει ότι αποκτά απαραίτητα τον έλεγχο της δεύτερης. Η εξαγορά εταιριών ως 
μέσο ανάπτυξης λαμβάνει συνήθως χώρα μεταξύ εταιριών άνισου μεγέθους. 
 Απόκτηση Ελέγχου (Ταkeover - Ηostile Takeover). Η εξαγορά όμως, αναφέρεται 
και σε περιπτώσεις στις οποίες το εξαγοραζόμενο μέρος της συμφωνίας αντιδρά ή δεν εγκρίνει την 
προτεινόμενη συμφωνία, οπότε αυτή η περίπτωση ορίζεται ως “επιθετική εξαγορά” (Hostile 
Takeover). Χαρακτηριστικό είναι το γεγονός ότι στην περίπτωση της τελευταίας, η εξαγοράστρια 
εταιρία τις περισσότερες φορές αποκτά “βίαια” τον πλήρη έλεγχο της εταιρίας “στόχου”. 
Πρόκειται δηλαδή για μια κίνηση στρατηγικού περιεχομένου για την πρώτη, με σκοπό την αύξηση 
των μεριδίων αγοράς και τη συνειδητοποίηση άλλων πολλαπλών ωφελειών για την εξαγοράστρια 
επιχείρηση. 
Πιθανοί τρόποι αντίδρασης της προς εξαγορά επιχείρησης μπορεί να είναι ενδεικτικά: α) Η 
αύξηση του μετοχικού της κεφαλαίου με προτίμηση υπέρ των παλαιών μετόχων (poison pill), β) Η 
αντιπροσφορά για την εξαγορά της εξαγοράστριας εταιρίας (packman defense), γ) Η εμφάνιση 
εταιρίας “Λευκού Ιππότη”, δ) Η αγορά των ιδίων μετοχών, ε) Η δημιουργία απρόσμενου ή 
αρνητικού κλίματος για τις μετοχές ή τα μεγέθη της εταιρίας (asset restructuring, liability 
restructuring), στ) Η συγχώνευση με άλλη εταιρία η οποία είναι φιλική προς το Δ.Σ. της εταιρίας 
“στόχου”. 
 Εξαγορά της Διοίκησης της Επιχείρησης (Management Buy Out). Στις περιπτώσεις 
αυτές, οι επιχειρήσεις που εμφανίζουν μεγάλα οικονομικά μεγέθη συνήθως σε επίπεδο 
παραγωγής, πωλήσεων και κερδών, εξαγοράζουν τη διοίκηση μικρότερων εταιριών 
προσπαθώντας να μεταφέρουν την τεχνογνωσία που έχει αναπτυχθεί σε αυτές τις μικρότερες 
εταιρίες (όπως το στελεχιακό τους δυναμικό) προς τις μεγαλύτερες. Με αυτόν τον τρόπο, 
ουσιαστικά εκμεταλλεύονται το λεγόμενο “team capital” της μικρότερης επιχείρησης 
(εξαγοράζοντας ουσιαστικά ολόκληρο το μάνατζμεντ και το προσωπικό της), ως αποτέλεσμα της 
μεγαλύτερης αποτελεσματικότητας που εμφανίζει η μικρότερη επιχείρηση σε επίπεδα ευελιξίας, 
επικοινωνίας και εξειδίκευσης σε διάφορους τομείς. 
 Κοινοπραξία μεταξύ επιχειρήσεων (Joint Venture). Πρόκειται για συνεργασία 
μεταξύ επιχειρήσεων ή ομίλων επιχειρήσεων, η οποία ουσιαστικά αποτελεί σύμπραξη μεταξύ 
διαφορετικών δυνάμεων για την επιτυχία ενός κοινού στόχου σε μία αγορά που πιθανόν να είναι 
άγνωστη στα εμπλεκόμενα μέρη της συμφωνίας. Αυτός είναικαι ο λόγος για τον οποίο οι 
κοινοπραξίες αποτελούν επιχειρηματικά σχέδια με υψηλό κίνδυνο και με μεγάλη αβεβαιότητα ως 
προς την τελική τους έκβαση.  
 Δανεισμός για εξαγορά επιχειρήσεων (Leverage Buy Out). Πρόκειται για έναν 
τρόπο μεγέθυνσης της επιχείρησης, μέσω της αύξησης του τραπεζικού της δανεισμού, με σκοπό 
την άντληση κεφαλαίων για Εξαγορές & Συγχωνεύσεις, κυρίως μεγαλύτερων επιχειρήσεων από 
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αυτή. Αποτελεί ένα “επιθετικό” τρόπο ανάπτυξης της εταιρίας και των μεγεθών της με παράλληλη 
ανάληψη ιδιαίτερα υψηλού ρίσκου, καθώς είθισται οι δείκτες χρηματοοικονομικής μόχλευσης να 
ωθούνται σε ιδιαίτερα υψηλά επίπεδα, με έντονα αρνητικές συνέπειες σε περιπτώσεις αποτυχίας 
των σχεδιασμών. 
 
1.3. Βασικές διακρίσεις, κίνητρα και αντικίνητρα των Ε&Σ. 
 
 1.3.1. Είδη και ταξινόμηση των Ε&Σ. 
 
Οι εξαγορές αφορούν στη μεταβίβαση του συνόλου ή πλειοψηφικού μέρους της 
ιδιοκτησίας μιας επιχείρησης (εξαγοραζόμενη) σε μια άλλη (εξαγοράζουσα), που καταβάλλει το 
αντίστοιχο αντίτιμο. Η μεταβίβαση γίνεται συνήθως με καταβολή μετρητών ή με αγορά / 
ανταλλαγή μετοχών, μέσω του Χρηματιστηρίου. Σε πολλές περιπτώσεις, ακόμα και η απόκτηση 
μειοψηφικού πακέτου μετοχών ή ανάλογου ποσοστού επί της συνολικής ιδιοκτησίας, μπορεί να 
εξασφαλίζει στην εξαγοράζουσα επιχείρηση ουσιαστικό έλεγχο, εάν με τη μεταβίβαση μπορεί να 
επηρεάσει κρίσιμες επιλογές της Διοίκησης και της στρατηγικής της εξαγοραζόμενης, ή εάν τα 
λοιπά μερίδια ιδιοκτησίας αυτής της επιχείρησης είναι κατακερματισμένα. 
 Για τη μελέτη των οικονομικών και κοινωνικών επιπτώσεών τους, οι εξαγορές 
ομαδοποιούνται και αξιολογούνται συνήθως με βάση τα ακόλουθα κριτήρια: 
Α) Είδος εξαγοραζόμενης επιχείρησης.  
Εάν η εξαγοραζόμενη επιχείρηση ανήκει στο δημόσιο τομέα και αγοράζεται από ιδιωτική 
επιχείρηση, έχουμε, παράλληλα με την εξαγορά, τη λεγόμενη ιδιωτικοποίηση. 
Β) Προέλευση εξαγοράζουσας επιχείρησης.  
Η εξαγοράζουσα μπορεί να είναι ξένη, πολυεθνική ή εδρεύουσα σε άλλη χώρα, ή εγχώρια 
επιχείρηση. 
Γ) Οικονομικοί και επιχειρηματικοί στόχοι της εξαγοράζουσας επιχείρησης. 
Τέτοιοι στόχοι μπορεί να είναι: 
•  αμυντική ή επιθετική προσπάθεια προσαρμογής στον ανταγωνισμό 
•  αύξηση μεγέθους για πιο αποδοτική λειτουργία 
•  απορρόφηση ανταγωνιστών 
•  ενίσχυση της θέσης της στην αγορά, 
•  αξιοποίηση συμπληρωματικότητας δραστηριοτήτων 
•  προοπτική συγχώνευσης και ολοκληρωμένης ανάπτυξης, 
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•  συντονισμένη ανάπτυξη δραστηριοτήτων με τη μορφή ομίλου εταιρειών, 
•  ανάπτυξη και επικερδής μεταπώληση της εξαγοραζόμενης επιχείρησης, 
•  επιλεκτική συρρίκνωση ή κλείσιμο εξαγοραζόμενης επιχείρησης, 
•  είσοδος σε νέα αγορά /χώρα, περιοχή, 
•  διαφοροποίηση προϊόντων – υπηρεσιών κ.α 
Συγχώνευση είναι η συνένωση δύο ή περισσότερων εταιρειών σε μία, όπως αναφέρθηκε 
και παραπάνω, και συμβαίνει όταν μια επιχείρηση αγοράζει μια άλλη και την απορροφά σε μια 
ενιαία επιχειρησιακή δομή, συνήθως διατηρώντας την αρχική εταιρική ταυτότητα της 
εξαγοράζουσας επιχείρησης. 
Μια εξαγορά δεν οδηγεί πάντοτε σε συγχώνευση της εξαγοράζουσας με την 
εξαγοραζόμενη επιχείρηση. Η επιχειρηματική πρακτική δείχνει ότι εάν η εξαγορά μιας 
επιχείρησης, η ένταξη και ο συντονισμός της στο πλαίσιο ενός ευρύτερου ομίλου είναι ήδη ένα 
σύνθετο εγχείρημα, η συγχώνευση με την εξαγοράζουσα εταιρεία ή και με άλλες θυγατρικές της 
είναι ακόμα δυσκολότερο και σπάνια αποφέρει τα αναμενόμενα οφέλη, τουλάχιστον 
βραχυπρόθεσμα. 
Η υλοποίηση της συγχώνευσης μπορεί να πάρει διαφορετικές μορφές στην πράξη. Μπορεί 
να είναι άμεση ή σταδιακή, ολική ή επιλεκτική, οδηγώντας αντίστοιχα σε ολική ή μερική συνένωση 
μονάδων, καταστημάτων, υπηρεσιών, με μεταπώληση ή κλείσιμο άλλων κλπ. Η διαδικασία της 
λειτουργικής συγχώνευσης, ολικής ή μερικής, δεν συμπίπτει απαραίτητα με την τυπική-νομική 
διαδικασία ολοκλήρωσής της. Έτσι, οι διάφορες συνέπειές της, ιδίως αυτές που αφορούν στην 
απασχόληση και στις εργασιακές σχέσεις, μπορεί να εμφανίζονται πριν, κατά τη διάρκεια ή και 
πολύ μετά την τυπική ολοκλήρωση μιας συγχώνευσης, κάτι που έχει ιδιαίτερη σημασία για τη 
ρύθμιση και την προστασία των αντίστοιχων εργασιακών δικαιωμάτων. 
Συνήθως ο συνδυασμός εξαγοράς με συγχώνευση εξαρτάται: 
o από τη στρατηγική και τους στόχους της εξαγοράζουσας επιχείρησης, 
o από το αντικείμενο και ορισμένα βασικά χαρακτηριστικά της 
εξαγοραζόμενης επιχείρησης (συναφήςδραστηριότητα, συμπληρωματικότητα 
λειτουργιών, συμβατότητα πολιτισμικών, διοικητικών και εργασιακών δεδομένων, 
αλλά και της προϋπάρχουσας επιχειρησιακής κουλτούρας) 
o από τη γενικότερη κοινωνική-οικονομική συγκυρία στη χώρα ή και 
διεθνώς. 
Σε κάθε περίπτωση, η υπάρχουσα εμπειρία για τις συγχωνεύσεις αναδεικνύει τη δυσκολία 
τους και επισημαίνει, ανάμεσα στις σπουδαιότερες προϋποθέσεις επιτυχίας τους, 
• τον προσεκτικό και λεπτομερή σχεδιασμό των Ε&Σ 
• τη σημασία του παράγοντα «Ανθρώπινο Δυναμικό» και ειδικότερα της 
επιτυχούς ένταξής του στο νέο, ενιαίο επιχειρησιακό και διοικητικό πλαίσιο. 
Εξαγορές και Συγχωνεύσεις 
Μελέτη Περίπτωσης: Ο Τραπεζικός Κλάδος Στην Ελλάδα 
 
 
      12  
 
Όπως προκύπτει από τα παραπάνω, ο όρος Ε&Σ καλύπτει μεγάλη ποικιλία πραγματικών 
καταστάσεων και επιλογών. Γι’ αυτό το λόγο, οι συνέπειές τους στην οργάνωση και την πορεία των 
επιχειρήσεων, της απασχόλησης και των εργασιακών σχέσεων είναι στις περισσότερες 
περιπτώσεις ανάλογα διαφοροποιημένες. 
 
 
1.3.2. Βασικές διακρίσεις των Εξαγορών & Συγχωνεύσεων και των 
κινήτρων τους 
 
Τα κίνητρα τα οποία συνήθως οδηγούν τις επιχειρήσεις σε Εξαγορές & Συγχωνεύσεις, θα 
πρέπει να μελετηθούν υπό το πρίσμα των εναλλακτικών επιλογών που εμφανίζονται στις ίδιες τις 
επιχειρήσεις. Επίσης, η μελέτη των Εξαγορών & Συγχωνεύσεων θα πρέπει να πραγματοποιηθεί 
από δύο οπτικές γωνίες. Η μία πλευρά είναι αυτή του Αγοραστή και η άλλη είναι εκείνη του 
Πωλητή. Τα κίνητρα για τις Εξαγορές & Συγχωνεύσεις των ενδιαφερομένων πλευρών, μας 
οδηγούν στη διάκριση μεταξύ των “επιθετικών” ή ενεργητικών κινήτρων και των “αμυντικών” ή 
παθητικών κινήτρων. Μια σημαντική διάκριση των Εξαγορών & Συγχωνεύσεων είναι η ακόλουθη: 
 Οριζόντια Συγχώνευση 
 Κάθετη Συγχώνευση 
 Ομόκεντρη Συγχώνευση 
 Δραστική Συγχώνευση 
Αξίζει να τονιστεί ότι η κάθετη συγχώνευση διακρίνεται σε κάθετη συγχώνευση προς τα 
εμπρός και σε κάθετη συγχώνευση προς τα πίσω. 
Η οριζόντια συγχώνευση, αναφέρεται στις περιπτώσεις εκείνες όπου οι προς συγχώνευση 
εταιρίες συμμετέχουν στον ίδιο κλάδο παραγωγής, με αποτέλεσμα η ποικιλία της παραγωγής των 
αγαθών και των υπηρεσιών τους να μη μεταβάλλεται ουσιαστικά μετά τη συγχώνευση. Η 
οριζόντια ολοκλήρωση αποτελεί έναν άμεσο και γρήγορο τρόπο για την είσοδο μιας επιχείρησης 
σε μια νέα αγορά. Έτσι συνοπτικά, τα κυριότερα πλεονεκτήματα της οριζόντιας συγχώνευσης 
αποτελούν:  
α) ο συνεχώς μειούμενος ανταγωνισμός στις αγορές που δραστηριοποιείται η νέα εταιρία,  
β) η αδιάκοπη διεύρυνση του χαρτοφυλακίου αγαθών και υπηρεσιών της και γ) η 
παράλληλη διαφοροποίηση της ποιότητας των τελικών προϊόντων.  
Η κάθετη συγχώνευση, όπως έχει ήδη αναφερθεί, διαιρείται σε δύο κατηγορίες. Η έννοια 
της κάθετης συγχώνευσης προς τα εμπρός ουσιαστικά αποτελεί ένα μηχανισμό για τη διατήρηση 
των εμπορικών κερδών μέσα στην επιχείρηση, με την παράλληλη αποφυγή της διαρροής των 
κερδών της προς τους εμπορικούς συνεργάτες – μεσάζοντες, της παραγωγικής της διαδικασίας. 
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Αντίστοιχα, η κάθετη συγχώνευση προς τα πίσω παρέχει τη δυνατότητα στην επιχείρηση να 
αναλάβει δραστηριότητες που ως εκείνη τη στιγμή αποτελούσαν προστάδιο της παραγωγικής της 
δραστηριότητας. Η κάθετη ολοκλήρωση δημιουργεί στην επιχείρηση μια δυνατότητα ελιγμού και 
ευελιξίας τόσο σε θέματα ποιότητας, όσο και ποιοτικού ελέγχου των επιμέρους ενδιάμεσων 
υποπροϊόντων που χρησιμοποιεί στην παραγωγική της διαδικασία. Ο συνδυασμός των δύο αυτών 
διαφορετικών τεχνικών κάθετης συγχώνευσης, είναι δυνατό να οδηγήσει σε οικονομίες κλίμακας, 
ως αποτέλεσμα του συνδυασμού της βελτίωσης τόσο σε θέματα τιμολόγησης προϊόντων και των 
ενδιάμεσων εισροών του οικονομικού κυκλώματος, όσο και σε θέματα ποιότητας των αγαθών και 
υπηρεσιών που προσφέρει αλλά και των υποπροϊόντων που η ίδια χρησιμοποιεί. 
Η ομόκεντρη συγχώνευση, επιτυγχάνεται στις περιπτώσεις όπου μια επιχείρηση επιδιώκει 
την επέκταση σε ομοειδείς επιχειρήσεις του κλάδου της οικονομικής της δραστηριότητας. 
Ιδιαίτερο χαρακτηριστικό των επιχειρήσεων που εξαγοράζονται είναι το γεγονός ότι παράγουν 
διαφοροποιημένα προϊόντα σε σχέση με το παραγόμενο προϊόν της εξαγοράστριας εταιρίας, 
γεγονός το οποίο οδηγεί σε διαφοροποιημένα τελικά προϊόντα (με διαφοροποιημένη τεχνική 
διαδικασία παραγωγής). 
Η δραστική συγχώνευση, τελείται όταν μια επιχείρηση εισέρχεται σε έναν εντελώς νέο 
κλάδο ή σε ένα εντελώς νέο προϊόν ή υπηρεσία και βεβαίως απευθύνεται σε μία πλήρως 
καινούρια αγορά αγαθών και υπηρεσιών, αναλαμβάνοντας ταυτόχρονα και τον κίνδυνο της 
αβεβαιότητας, αναφορικά με την εξέλιξη της επένδυσης. 
Όλες οι παραπάνω μέθοδοι οι οποίες αναλύθηκαν αποτελούν ουσιαστικά τους τρόπους 
με τους οποίους μια επιχείρηση μπορεί να επιτύχει την οριζόντια ολοκλήρωση. 
Αντίθετα, η κάθετη ολοκλήρωση (vertical integration) αποτελεί την εναλλακτική μορφή 
ανάπτυξης της επιχείρησης μέσω της σύστασης και δημιουργίας θυγατρικών επιχειρήσεων. Έτσι 
ουσιαστικά παράγει οτιδήποτε της είναι αναγκαίο προκειμένου να καθετοποιήσει την παραγωγική 
της δραστηριότητα (όλες δηλαδή τις ενδιάμεσες εισροές που θεωρούνται απαραίτητα συστατικά 
στη παραγωγική της διαδικασία). Η εξάρτηση από τους προμηθευτές μπορεί να αποτελέσει 
σημαντικό κίνδυνο για την κερδοφορία της επιχείρησης, ειδικά σε περιπτώσεις που εμφανίζεται το 
φαινόμενο του μονοπωλίου στους συντελεστές της παραγωγής. Η καθετοποίηση στην περίπτωση 
αυτή, μπορεί να βοηθήσει στην απεξαρτητοποίησή της από τους προμηθευτές, απαλλάσσοντάς 
την ταυτόχρονα από ενδεχόμενα προηγούμενα προβλήματα σε θέματα κόστους αλλά και 
έγκαιρης προμήθειας πρώτων υλών. Παράλληλα, αξίζει να αναφερθούν και τα πλεονεκτήματα 
ποιότητας των ενδιάμεσων υποπροϊόντων, τα οποία χρησιμοποιούνται για την παραγωγή του 
τελικού προϊόντος της. Χαρακτηριστικά αναφέρεται το παράδειγμα μιας αυτοκινητοβιομηχανίας 
των Η.Π.Α. και των θετικών αποτελεσμάτων που κατάφερε να επιτύχει μέσω της καθετοποίησης 
της παραγωγής της, στις αρχές της δεκαετίας του 1980, σε επίπεδα όπως η κερδοφορία και ο 
χρόνος κατασκευής ενός νέου μοντέλου. 
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1.3.3. Κίνητρα Εξαγορών και Συγχωνεύσεων 
 
Τα κίνητρα για την πραγμάτωση Εξαγορών & Συγχωνεύσεων μπορούν να 
κατηγοριοποιηθούν σε τρία επίπεδα. Το πρώτο είναι το βραχυπρόθεσμο, το δεύτερο είναι το 
μεσοπρόθεσμο και το τρίτο είναι το μακροπρόθεσμο επίπεδο. 
Στο βραχυπρόθεσμο επίπεδο, οι Εξαγορές & Συγχωνεύσεις μπορούν να προκύψουν από 
κίνητρα όπως: 
 Αύξηση των κερδών ανά μετοχή (Earnings Per Share, EPS). Η αύξηση των κερδών 
ανά μετοχή αποτελεί έναν από τους σημαντικότερους παράγοντες για την αύξηση της τιμής της 
μετοχής και τη δημιουργία υπεραξίας στους μετόχους. 
 Μείωση του δείκτη Ρ/Ε. Ο δείκτης Ρ/Ε, πολλαπλασιαστής των κερδών της 
επιχείρησης, είναι ένας ευρέως διαδεδομένος χρηματοοικονομικός δείκτης. Η “χρηστική” αξία του 
εν λόγω δείκτη, εντοπίζεται στο γεγονός ότι παριστάνει το “premium”, το οποίο είναι διατεθειμένος 
ο επενδυτής να πληρώσει για κάθε χρηματική μονάδα κέρδους που επιτυγχάνει η επιχείρηση. Σε 
πολλές περιπτώσεις Εξαγορών & Συγχωνεύσεων, το δυναμικό κίνητρο είναι η μείωση του δείκτη 
Ρ/Ε της εξαγοράστριας εταιρίας, ιδιαίτερα σε περιπτώσεις μειωμένης κερδοφορίας. 
 Οι συνέργιες που δημιουργούνται σε θέματα ρευστότητας. Πολλές επιχειρήσεις 
οι οποίες αντιμετωπίζουν προβλήματα σε δείκτες ρευστότητας επιδιώκουν τη συνένωση με 
κάποια εταιρία, η οποία διαθέτει πιο “υγιή” χρηματοοικονομική διάρθρωση. 
 Τα φορολογικά οφέλη που προκύπτουν, είτε μέσω της αλλαγής της κλίμακας 
φορολόγησης επί των κερδών, είτε μέσω της αύξησης του ορίου των αποθεματικών, είτε μέσω 
ενός συνδυασμού των δύο παραπάνω παραγόντων. 
Αντίστοιχα, τα μεσοπρόθεσμα κίνητρα παρουσιάζονται ως εξής: 
 Αύξηση της δανειοληπτικής ικανότητας της επιχείρησης. Η αύξηση των μεγεθών 
του ενοποιημένου, πλέον, ισολογισμού οδηγεί σε μεγαλύτερο ύψος ιδίων κεφαλαίων, μειώνοντας 
τον κίνδυνο που αναλαμβάνουν τόσο οι μέτοχοι, όσο και οι δανειστές της επιχείρησης 
(προμηθευτές, χρηματοοικονομικοί οργανισμοί, κ.ά.). 
 Μείωση του συνολικού δανεισμού του νέου σχήματος με παράλληλη βελτίωση 
της χρηματοοικονομικής θέσης της επιχείρησης σε μεσοπρόθεσμο επίπεδο. 
Τέλος, τα κίνητρα για Εξαγορές & Συγχωνεύσεις σε μακροπρόθεσμο επίπεδο μπορούν να 
συνοψιστούν ως εξής: 
 Δημιουργία και εκμετάλλευση οικονομιών κλίμακας και φάσματος που 
εμφανίζονται σε επιχειρήσεις μεγάλου μεγέθους. Οι οικονομίες κλίμακας μεταφράζονται σε 
οικονομική αξία, μέσω του αυξημένου μεγέθους και της αυξημένης παραγωγικής ικανότητας, την 
οποία αποκτά η επιχείρηση για το χαρτοφυλάκιο των αγαθών και υπηρεσιών της. Επιπλέον, σε 
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μακροχρόνιο επίπεδο, επιτυγχάνεται αύξηση της ανταγωνιστικότητας της επιχείρησης σε επίπεδο 
τόσο κλάδου, όσο και αγοράς, ενώ ταυτόχρονα η επιχείρηση αυξάνει τη διαπραγματευτική της 
ικανότητα σε επίπεδο προμηθειών ενδιαμέσων υποπροϊόντων. Με αυτό τον τρόπο, η επιχείρηση 
επιτυγχάνει τη μείωση του λειτουργικού της κόστους με παράλληλη αύξηση των περιθωρίων 
κέρδους της. Αντίστοιχα, οι οικονομίες φάσματος επιτρέπουν στην επιχείρηση να κινηθεί σε νέες 
“κατευθύνσεις” προϊόντων και σε νέους κλάδους της οικονομικής δραστηριότητας. Έτσι, η 
επιχείρηση επεκτείνει το χαρτοφυλάκιο των προϊόντων της, καλύπτοντας ολοένα και μεγαλύτερο 
μέρος (φάσμα) των καταναλωτικών αναγκών μιας οικονομίας, ενώ ταυτόχρονα επεκτείνεται σε 
νέες αγορές αυξάνοντας έτσι το ρυθμό ανάπτυξής της και μειώνοντας την εξάρτησή της από 
συγκεκριμένες αγορές και προμηθευτές. 
 Μακροχρόνια ενδυνάμωση της επιχείρησης, μέσω της μειωμένης έντασης του 
ανταγωνισμού που αναπτύσσεται σε έναν κλάδο. Σε μια αγορά ολιγοπωλιακής διάρθρωσης δύο 
σημαντικοί “παίκτες” έχουν συμφέρον να ενώσουν τις δυνάμεις τους, παρά να αναλωθούν σε 
έναν πόλεμο μεταξύ τους, ο οποίος πιθανόν να μην οδηγήσει σε κάποιο τελικό νικητή, μέσω της 
μείωσης των τιμών των τελικών προϊόντων. 
 Απόκτηση αποκλειστικής τεχνολογικής γνώσης αλλά και ειδικών 
επιχειρηματικών ικανοτήτων – δεξιοτήτων. Επιχειρήσεις μικρού μεγέθους, λόγω της άμεσης 
επαφής μεταξύ των διοικητικών στελεχών αναπτύσσουν ένα “ομαδικό κεφάλαιο” (team capital) 
σημαντικής δυναμικής, το οποίο η μεγάλη επιχείρηση λόγω του μεγέθους της δεν μπορεί να το 
επιτύχει (λειτουργεί σε αυτήν την περίπτωση το μεγάλο μέγεθος, ως αντικίνητρο για την ανάπτυξη 
ομαδικού πνεύματος εργασίας). 
  Δημιουργούνται δυνατότητες συνέργιας μέσω του μεγαλύτερου μεγέθους, 
μεταξύ των δύο επιχειρήσεων το οποίο κατά τη διάρκεια της αρχικής διαπραγμάτευσης δεν 
μπορούσε να υπολογιστεί και να συνεκτιμηθεί στην αποτίμηση της αρχικής συμφωνίας. Παρόλα 
αυτά, σε μακροχρόνιο επίπεδο ανακαλύπτονται σταδιακά νέοι επιχειρηματικοί σχεδιασμοί, οι 
οποίοι μπορούν να οδηγήσουν σε επιπρόσθετα στρατηγικά οφέλη. 
 Υπέρβαση Εμποδίων Εισόδου. Εμπόδια (π.χ. μεγάλες επενδύσεις για εξοπλισμό, 
εγκαταστάσεις, διαφήμιση και προώθηση προϊόντων) μπορεί να παρουσιάζονται κατά την είσοδο 
των επιχειρήσεων σε μια νέα αγορά. Η θέση της επιχείρησης είναι ακόμη πιο δύσκολη αν στην 
αγορά υπάρχει ήδη αυξημένοι ανταγωνισμοί. Μια Ε ή Σ με εγχώρια επιχείρηση παρέχει όχι μόνον 
τη γνώση της αγοράς, αλλά και ένα εγκαταστημένο δίκτυο διανομής και πιθανώς μια εξα-
σφαλισμένη καταναλωτική πίστη στο όνομα της επιχείρησης-στόχου (brand loyalty). Όσο 
αυξάνονται τα εμπόδια εισόδου σε μια αγορά, ακόμα και μέσω κρατικών παρεμβάσεων, τόσο οι Ε 
ή Σ θα αποτελούν διέξοδο για τις επιχειρήσεις1. 
                                                           
1
 Hitt M.A., D.R., Ireland, and R.E. Hoskisson, “Strategic Management: Competitiveness and Globalization”, 
South-Western College Publishing, 2001, 4
th
 edition. 
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 Δημιουργούνται μεγάλοι πολυσχιδείς επιχειρηματικοί όμιλοι, οι οποίοι είναι 
ικανοί να ανταποκριθούν σε νέες μελλοντικές Εξαγορές & Συγχωνεύσεις. Με αυτόν τον τρόπο, οι 
επιχειρήσεις ανταποκρίνονται στις συνεχώς αυξανόμενες συνθήκες ανταγωνισμού, ενώ 
παράλληλα είναι σε θέση να διαχειριστούν καταστάσεις ανεπιθύμητων προτάσεων συνεργασίας / 
επιθετικής εξαγοράς (από άλλη επιχείρηση ανταγωνιστή). Με τον τρόπο αυτό, η επιχείρηση 
ουσιαστικά επιτυγχάνει τη μείωση της μεταβλητότητας – κινδύνου σε μια αθέλητη εξαγορά. 
 Δυνατότητες μεγαλύτερου ρυθμού ανάπτυξης, οι οποίες δημιουργούνται σε 
πολλές περιπτώσεις μέσω των Εξαγορών & Συγχωνεύσεων για την επιχείρηση. 
Σε σχέση με το γενικότερο οικονομικό περιβάλλον, οι Ε&Σ φαίνεται να ανταποκρίνονται σε 
μια διαπιστωμένη τάση της αγοράς για δημιουργία ισχυρών επιχειρήσεων και ομίλων, ικανών: 
• να ανταπεξέλθουν στις σύγχρονες συνθήκες της παγκοσμιοποιημένης 
οικονομίας, στο διεθνή ανταγωνισμό και στις διαρκώς εντεινόμενες διεθνείς νομισματικές 
αναταράξεις και πιέσεις, μέσα και έξω από το χώρο της ΟΝΕ. 
• να βελτιώσουν την αξιοποίηση του συνολικού επιχειρησιακού και 
ανθρώπινου δυναμικού, με στόχο τη διατήρηση - επέκταση των μεριδίων αγοράς, την 
αποτελεσματική προώθηση νέων προϊόντων, την καλύτερη εξυπηρέτηση του πελάτη, τη 
βελτίωση των επιτελικών λειτουργιών, την κεφαλαιακή τους εξυγίανση και ενίσχυση 
• να αξιοποιήσουν τις νέες τεχνολογίες συγκέντρωσης, διαχείρισης και 
διάχυσης της πληροφορίας, που ευνοούν και επιβάλλουν την αναδιοργάνωση, την 
ολοκλήρωση και τη δικτύωση στο διεθνές περιβάλλον. 
• να αξιοποιήσουν τις συνέργιες που οφείλουν ν’ αναπτύσσονται στα 
πλαίσια των σύγχρονων επιχειρηματικών οργανισμών, εξαλείφοντας τα μειονεκτήματα 
και τις γραφειοκρατικές αγκυλώσεις των επιχειρησιακών σχημάτων μεγάλου μεγέθους. 
 Μείωση Κόστους και Χρόνου Ανάπτυξης Νέων Προϊόντων. Είναι γνωστό ότι μια 
καινοτομία ή διαφοροποίηση της παραγωγής χρειάζεται σημαντικό χρονικό διάστημα μέχρι να 
αποδώσει και να αποφέρει ουσιαστικά κέρδη. Κατά συνέπεια ενέχει υψηλό κίνδυνο. Γι’ αυτό τα 
στελέχη συχνά προτιμούν να πληρώσουν υψηλό τίμημα για την εξαγορά μιας επιχείρησης, 
αποφεύγοντας το ρίσκο της εξ' αρχής δημιουργίας προϊόντος. 
Είναι δυνατόν να ισχυρισθεί κάποιοι ότι οι Ε ή Σ θα μπορούσαν να υποκαταστήσουν την 
ανάγκη της επιχείρησης για καινοτομία, γιατί συνήθως η επιχείρηση διαθέτει περιορισμένους 
πόρους, τους οποίους δε "ρισκάρει" για την ανάπτυξη νέου προϊόντος. 
 Διοικητική Αλαζονεία. Συχνά τα διοικητικά στελέχη επιδεικνύουν αλαζονική συμπεριφορά 
πιστεύοντας ότι μπορούν να διοικήσουν καλύτερα τις επιχειρήσεις-στόχους. Στα αγγλικά ο όρος 
ονομάζεται managerial hybris, προέρχεται όμως από την ελληνική λέξη "ύβρις". Πράγματι, η 
αλαζονεία είναι πολλές φόρες ο κύριος λόγος εμπλοκής σε Ε&Σ" όπως στην περίπτωση απόκτησης 
της Kraft από την Philip Morris. 
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Στις περισσότερες περιπτώσεις Ε&Σ ωφελούνται οι μέτοχοι της εξαγοράζουσας 
επιχείρησης και, υπό προϋποθέσεις, οι μέτοχοι των εξαγοραζόμενων επιχειρήσεων. Ωστόσο, οι 
συνέπειες των Ε&Σ για το σύνολο της οικονομίας είναι πολλαπλές, σε ορισμένες μάλιστα 
περιπτώσεις αντιφατικές. 
 
1.3.4. Αντικίνητρα Εξαγορών & Συγχωνεύσεων 
 
Πέρα από τα μεγάλα κίνητρα που εμφανίζονται κατά καιρούς, θα πρέπει να αναφερθούν 
και τα αντικίνητρα ή οι λόγοι αποτυχίας των Εξαγορών & Συγχωνεύσεων. 
Οι σημαντικότεροι λόγοι που δημιουργούν αποτυχίες, καθώς και αντικίνητρα στις 
Εξαγορές & Συγχωνεύσεις είναι οι παρακάτω: 
• Προσωπικοί λόγοι των διευθυντικών στελεχών για την εξαγορά και πιθανόν λόγοι 
προβολής και ιδίων συμφερόντων. 
• Σε πολλές περιπτώσεις Εξαγορών & Συγχωνεύσεων έχει παρατηρηθεί έλλειψη 
στρατηγικού σχεδιασμού και ορθής επενδυτικής λογικής, η οποία να βασίζεται σε ρεαλιστικά 
στοιχεία. 
• Μη ρεαλιστικές προσδοκίες. Έχουν αναπτυχθεί θεωρίες σχετικά με τον τρόπο που θα 
πρέπει να υπολογίζονται οι πιθανές συνέργιες. Σε αρκετές περιπτώσεις, οι υπερβολικές 
προσδοκίες δημιουργούν λανθασμένη εικόνα στην αγορά σχετικά με τις ικανότητες του νέου 
σχήματος και τελικά οδηγούν στην αποτυχία ανάπτυξης των αρχικών του δεσμεύσεων. 
• Υπερβολικό κόστος εξαγοράς. Σύνηθες φαινόμενο αποτελεί η “σύγκρουση” μεταξύ των 
μεθόδων αποτίμησης μιας Εξαγοράς & Συγχώνευσης. Πολλοί αναλυτές υποστηρίζουν ως 
καλύτερη μέθοδο τη μέθοδο της Καθαρής Παρούσης Αξίας (Net Present Value). Επίσης σε πολλές 
περιπτώσεις έχουν παρατηρηθεί Εξαγορές & Συγχωνεύσεις, οι οποίες στηρίζονται είτε στην 
Eσωτερική Αξία (Book Value), είτε στη Χρηματιστηριακή Αξία - Τρέχουσα Αξία (Market 
Capitalization). 
• Σε μεσοπρόθεσμο διάστημα παρατηρούνται συγκρουόμενες επιχειρηματικές 
κουλτούρες, οι οποίες δεν επιτρέπουν στην ενοποιημένη επιχείρηση, πλέον, να αναπτύξει εκείνα 
τα πλεονεκτήματα που θεωρητικά διαθέτει. 
• Αποτυχία γοργής συνένωσης κατά τη διάρκεια της Εξαγοράς & Συγχώνευσης, με 
αποτέλεσμα η καθυστέρηση που επέρχεται να αναστέλλει τα αρχικά σχέδια συγχώνευσης.  
• Συγκρουόμενα συμφέροντα και εσωτερικός ανταγωνισμός. 
• Το εξωτερικό περιβάλλον της επιχείρησης, όπως είναι το θεσμικό πλαίσιο που ρυθμίζεται 
από τις κυβερνητικές παρεμβάσεις, όπως και οι παράγοντες που αφορούν μεταβλητές τις οποίες 
η επιχείρηση δεν μπορεί να ελέγξει. 
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• Η οικονομική συγκυρία που επικρατεί. Μία Εξαγορά & Συγχώνευση μπορεί να μην γίνει 
ποτέ, ή και αν γίνει μπορεί να μην επιτύχει τους στόχους της, ως αποτέλεσμα αποκλειστικά 
εξωεπιχειρησιακής κατάστασης και των μακρο-οικονομικών συνθηκών. 
Στον πίνακα παρακάτω δίδονται συγκεντρωμένα οι κυριότεροι λόγοι που ωθούν στην 
πραγματοποίηση Εξαγορών ή Συγχωνεύσεων, καθώς και οι κυριότεροι λόγοι αποτυχίας 
στρατηγικής ανάπτυξης μέσω της πραγματοποίησής τους αυτής. 
 
 
Πίνακας 1.1.: Οι Κυριότεροι Λόγοι Πραγματοποίησης και Αποτυχίας μιας ΕήΣ. 
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1.3.5. Κατηγοριοποίηση Κινήτρων για Εξαγορές & Συγχωνεύσεις 
 
Τα κίνητρα ομαδοποιούνται σε τρεις κατηγορίες: 
 Κίνητρα που αφορούν τη συνέργια. Για παράδειγμα, αυτά τα οποία 
ισχυρίζονται ότι δημιουργούν αληθινά καθαρά οφέλη στην ενοποιημένη επιχείρηση, 
“προκαλώντας” την αξία των δύο εταιριών να είναι μεγαλύτερη από το επιμέρους 
άθροισμα των δύο επιχειρήσεων - μερών. 
 Υποτίμηση της εταιρίας στόχου. Πρόκειται για την περίπτωση κατά την 
οποία η αξία μεταφέρεται από την πωλήτρια επιχείρηση στην αγοράστρια επιχείρηση, 
μέσω της απόκτησης των υποτιμημένων στοιχείων του ισολογισμού της πρώτης από τη 
δεύτερη. 
 Ειδικά διοικητικά κίνητρα για συγχωνεύσεις. Για παράδειγμα, το ατομικό 
συμφέρον ορισμένων διοικητικών στελεχών της επιχείρησης, μπορεί να “ωθήσει” σε 
ενέργειες που δεν εναρμονίζονται με τα συμφέροντα των μετόχων. 
Στον πίνακα που ακολουθεί εμφανίζονται τα σημαντικότερα συμπεράσματα για τα 
αποτελέσματα που επιτυγχάνουν οι Εξαγορές & Συγχωνεύσεις σε βραχυπρόθεσμο, 
μεσοπρόθεσμο, αλλά και μακροπρόθεσμο διάστημα τόσο για την εξαγοράστρια εταιρία, όσο και 
για την εταιρία στόχο. 
 
Πίνακας 1.2.: Κατάτμηση των Αποτελεσμάτων των Εξαγορών & Συγχωνεύσεων 
 Βάσει του Χρονικού Ορίζοντα 
Βραχυπρόθεσμες Οικονομικές 
Συνέργιες 
Μεσοπρόθεσμες 
Οικονομικές 
Συνέργιες 
Μακροπρόθεσμες 
Οικονομικές 
Συνέργιες 
Επιδράσεις στα Κέρδη ανά Μετοχή Αυξημένη Ικανότητα Δανεισμού Οικονομίες Κλίμακας 
Επιδράσεις στο δείκτη P/E Βελτίωση Κεφαλαιακών Πηγών 
Αύξηση των Ρυθμών Ανάπτυξης 
της Επιχείρησης 
Βελτίωση της Ρευστότητας 
Μείωση του Δανεισμού και των 
Εξόδων 
Μείωση του Ανταγωνισμού 
Φορολογικές Επιδράσεις Διατήρηση Κερδοφορίας 
Απόκτηση Τεχνολογικής και 
Επιχειρηματικής Γνώσης 
 
 
Αύξηση Παραγωγής ή Μεριδίου 
Αγοράς 
 
 
Μείωση του “Ρίσκου” και της 
Αβεβαιότητας” 
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1.4. Οι Προσδιοριστικοί Παράγοντες Επιτυχίας Σύμφωνα με Έρευνα του 
Οικονομικού Πανεπιστημίου Αθηνών. 
 
Διεθνώς  κατά   την  περίοδο   1997-2003 πραγματοποιήθηκαν επιχειρηματικές 
συμφωνίες ύψους 10.4 $ τρις αποδεικνύοντας έμπρακτα   ότι   οι  Ε&Σ   αποτελούν ένα   από   τα   
σημαντικότερα   επιχειρηματικά φαινόμενα.  Η τεράστια αυτή αξία των συναλλαγών 
προσέλκυσε και το ακαδημαϊκό ενδιαφέρον όπως ήταν αναμενόμενο, με την πλειοψηφία των 
ερευνών να διατείνονται ότι το 50-75% των Ε&Σ αποτυγχάνουν να υλοποιήσουν τους αρχικούς 
τους στόχους. 
Και στην Ελλάδα όμως κατά την περίοδο 1997-2000, παρατηρήθηκε μια έκρηξη στον 
αριθμό των Ε&Σ, η οποία οφείλεται και στην άνθηση της ελληνικής κεφαλαιαγοράς. Το κύμα 
αυτών των Ε&Σ ανεκόπη στις αρχές του 2001, για να επανέλθει εντονότερο μετά το 2004. Γιατί 
όμως οι επιχειρήσεις πραγματοποιούν Ε&Σ, πόσο επιτυχημένες είναι, και ποιοι παράγοντες 
συμβάλλουν στην επιτυχία των Ελληνικών Ε&Σ; 
Αυτά είναι κάποια από τα κεντρικά ερωτήματα που απασχόλησαν σχετική έρευνα που 
πραγματοποιήθηκε στο Εργαστήριο Επιχειρησιακής Στρατηγικής του Οικονομικού 
Πανεπιστημίου Αθηνών2. Συγκεκριμένα μελετήθηκαν σε βάθος 108 Ε&Σ που 
πραγματοποιήθηκαν κατά τη διάρκεια της περιόδου 1997-2004. 
Τα αποτελέσματα υποδηλώνουν ότι το ποσοστό αποτυχίας των Ε&Σ στην Ελλάδα 
είναι γύρω στο 60% επιβεβαιώνοντας αντίστοιχες διεθνείς έρευνες. Πιο συγκεκριμένα, το 
59% των επιχειρήσεων που μελετήθηκαν, είδαν τη σχετική τους απόδοση (απόδοση επί των 
συνολικών κεφαλαίων) να φθίνει δύο έτη μετά την ΕήΣ σε σύγκριση με τα δυο προηγούμενα 
έτη πριν την ΕήΣ. Επίσης, έξι στις δέκα επιχειρήσεις του δείγματος κατέγραψαν αρνητικές 
διακυμάνσεις στη τιμή της μετοχής τους σε διάστημα δέκα ημερών από την ανακοίνωση της 
ΕήΣ στον τύπο. Τέλος, ποσοστό της τάξης του 64% των επιχειρήσεων του δείγματος δηλώνει 
ότι δεν υλοποίησε τους στόχους που είχε θέσει πριν την υπογραφή της συμφωνίας. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                           
2
 Βασίλης Παπαδάκης, καθηγητής και διευθυντής του εργαστηρίου Επιχειρησιακής Στρατηγικής του 
Οικονομικού Πανεπιστημίου Αθηνών, www.lbs.aueb.gr.  
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Πίνακας 1.3.: Ποσοστά Επιτυχημένων - Αποτυχημένων Ε&Σ. 
 
Ποιοι είναι όμως οι παράγοντες που συμβάλλουν στην επιτυχία μιας ΕήΣ; Η διεθνής 
ακαδημαϊκή έρευνα προτείνει μια πλειάδα παραγόντων που σχετίζονται με:  
Α) το ευρύτερο περιβάλλον/πλαίσιο της επιχείρησης (π.χ. βαθμός εχθρότητας του 
εξωτερικού περιβάλλοντος, τυποποίηση διαδικασιών-formalization, γνώση μεγέθους 
αλλαγών που συνεπάγεται η ΕήΣ, σχετικό μέγεθος εξαγοράζουσας σε σχέση με την 
εξαγοραζόμενη). 
Β) τη διαδικασία που ακολουθούν οι επιχειρήσεις πριν την υπογραφή της συμφωνίας 
(π.χ. ύπαρξη σχεδίων πριν την ΕήΣ, ύψος τιμήματος, ταχύτητα κλεισίματος συμφωνίας, 
ποιότητα οικονομικού και νομικού ελέγχου-duediligence). 
Γ) τη διαδικασία που ακολουθούν οι επιχειρήσεις μετά την υπογραφή της συμφωνίας 
(π.χ. ύπαρξη επικοινωνιακού προγράμματος, συχνότητα επικοινωνίας με   εργαζομένους,   
ταχύτητα   πραγματοποίησης   αλλαγών   όσον   αφορά   το προσωπικό των δύο εταιρειών, 
ποσοστό οικειοθελών αποχωρήσεων). Στην παρούσα έρευνα μετρήθηκαν όλες οι 
προαναφερθείσες μεταβλητές και συσχετίστηκαν   με   τη   μεταβλητή   που   μετρούσε   την   
επιτυχία   της   ΕήΣ.   Τα αποτελέσματα παρουσιάζονται στο σχήμα παρακάτω. 
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Πίνακας 1.4.: Προσδιοριστικοί Παράγοντες Επιτυχίας μιας Ε ή Σ 
 
 
Ο βαθμός εχθρότητας του εξωτερικού περιβάλλοντος στο οποίο δρα η επιχείρηση 
επηρεάζει αρνητικά την επιτυχία μιας ΕήΣ. Δεν είναι τυχαίο ότι μερικές από τις πιο 
αποτυχημένες Ε&Σ εντοπίζονται σε τομείς τεχνολογίας και πληροφορικής. Η ύπαρξη 
τυποποιημένων διαδικασιών λήψης απόφασης (formalization) επιδρά θετικά στην 
επιτυχημένη υλοποίηση μιας ΕήΣ. Δηλαδή, οι επιχειρήσεις που είναι εσωτερικά καλύτερα 
οργανωμένες και έχουν δομημένες διαδικασίες λήψης στρατηγικών αποφάσεων είναι πιο 
επιτυχημένες στην υλοποίηση ΕήΣ. Τέλος, επιχειρήσεις οι οποίες γνώριζαν εκ των προτέρων 
τις αλλαγές που θα προκύψουν στη στρατηγική τους οδηγήθηκαν σε περισσότερο 
επιτυχημένες Ε&Σ. Πράγματι ένα τέτοιο εγχείρημα βάζει μία επιχείρηση μπροστά σε μεγάλες 
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προσκλήσεις. Η εκ των προτέρων αναγνώριση αυτών των προκλήσεων οδηγεί σε πιο 
επιτυχημένες Ε&Σ. 
Η εκπόνηση γραπτών σχεδίων αλλαγών τα οποία αναφέρονται σε νευραλγικούς 
τομείς της επιχείρησης (π.χ. οργανωτική δομή, προσωπικό των εταιρειών, προϊόντα) βοηθά 
σημαντικά την επίτευξη των στόχων μίας Ε ή Σ. Αντιθέτως, η πολύ γρήγορη υπογραφή μιας 
συμφωνίας ενδέχεται να επιδράσει αρνητικά το αποτέλεσμα της αφού μπορεί να οδηγήσει σε 
ανεπαρκή αξιολόγηση της επιχείρησης στόχου. 
Επίσης, σημαντική είναι και η διαδικασία που ακολουθείται μετά την υπογραφή της 
συμφωνίας κατά το στάδιο της ενοποίησης (integration) των δυο επιχειρήσεων. Για παράδειγμα, 
η ύπαρξη ολοκληρωμένου επικοινωνιακού προγράμματος καθώς και η συχνότητα επικοινωνίας 
προς τους εργαζομένους βοηθά στην επιτυχημένη υλοποίηση μιας ΕήΣ αφού μειώνει το άγχος 
και την αβεβαιότητα τους. Τέλος, το ποσοστό των στελεχών που αποχωρούν οικειοθελώς 
μετά την υπογραφή μίας ΕήΣ φαίνεται να συνδέεται θετικά με την επιτυχία της. 
Το αποτέλεσμα αυτό είναι ιδιαίτερα ενδιαφέρον καθώς έρχεται σε αντίθεση με τα 
αποτελέσματα διεθνών ερευνών οι οποίες συνηγορούν ότι η διατήρηση του προσωπικού της 
εξαγοραζόμενης επιχείρησης συνήθως αποτελεί παράγοντα πρωταρχικής σημασίας. Ακόμα πιο 
ενδιαφέρον είναι το εύρημα ότι το 70% των επιχειρήσεων του δείγματος δεν προχώρησε σε 
απολύσεις εργαζομένων, ενώ το υπόλοιπο 30% των επιχειρήσεων προχώρησε σε απολύσεις 
που αγγίζουν το ιδιαίτερα χαμηλό για τα διεθνή δεδομένα, 1-5% επί του συνόλου των 
εργαζομένων. 
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ΕΝΟΤΗΤΑ 2 
2. Οι πρόσφατες τάσεις και η πορεία των Εξαγορών και 
Συγχωνεύσεων. 
2.1.Παγκόσμιο Επίπεδο. 
2.1.1. Τα κύματα των Ε&Σ και η παγκόσμια ανάπτυξή τους στην 
οικονομική ιστορία. 
 
Οι  Ε&Σ δεν είναι κάτι το πρωτόγνωρο στην ιστορία των οικονομικών και επιχειρησιακών 
εξελίξεων, στο εσωτερικό μιας χώρας ή και μεταξύ διαφόρων χωρών (διασυνοριακές Ε&Σ). Η 
οικονομική ιστορία αναφέρει τουλάχιστον 5 σημαντικά κύματα Ε&Σ στις ΗΠΑ: την περίοδο 1895-
1904, την περίοδο 1922-1929, την περίοδο 1940-47, τη δημιουργία ομίλων ετερογενών 
επιχειρήσεων (conglomerates) της δεκαετίας του 1960 και το τελευταίο κύμα εξαγορών, που 
ξεκίνησε το 1976 και συνεχίζεται μέχρι σήμερα.  
Τα κύματα  Ε&Σ στις ΗΠΑ φαίνεται να συνδέονται με υψηλούς ρυθμούς ανάπτυξης, με 
σημαντικές εξελίξεις στις αγορές, με ευκαιρίες επενδύσεων μετά από λήξη πολέμων ή διεθνείς 
ανακατατάξεις, με σημαντικές τεχνολογικές ανακαλύψεις, με κρατικά κίνητρα ή και με 
συγκρούσεις συμφερόντων ανάμεσα στα διευθυντικά στελέχη και στους μετόχους των εταιρειών. 
Ειδικά για την Ευρώπη, ιδιαίτερο ρόλο έπαιξε και παίζει η δημιουργία της Ενιαίας αγοράς, 
η όξυνση του διεθνούς ανταγωνισμού, η απορύθμιση (deregulation), οι ανάγκες εκσυγχρονισμού 
και ανασύνταξης του Πιστωτικού Συστήματος, οι αποκρατικοποιήσεις και οι ευκαιρίες που 
αναδείχθηκαν με την προοπτική ενσωμάτωσης στην αγορά αυτή των χωρών της Κεντρικής και 
Ανατολικής Ευρώπης.  
Σύμφωνα με εκτιμήσεις αναλυτών των Financial Times3, το τελευταίο κύμα εξαγορών και 
συγχωνεύσεων παγκοσμίως και ιδιαίτερα στις ΗΠΑ αγγίζει το απόγειό του. Οι προσφορές 
εξαγοράς που υποβλήθηκαν σε αμερικανικές επιχειρήσεις  έφθασαν τα 1.756 δις δολάρια, 
αυξημένες κατά 8% σε σχέση με το αμέσως προηγούμενο έτος -1999-, ενώ οι προσφορές 
εξαγοράς σε ευρωπαϊκές επιχειρήσεις αυξήθηκαν κατά 105%, φθάνοντας την αξία των 1.222 δις 
δολαρίων. 
O τομέας των συγχωνεύσεων και των εξαγορών συνεχίζει να παρουσιάζει θεαματική 
ανάπτυξη. Αριθμός-ρεκόρ των μεγάλης κλίμακας συγχωνεύσεων (megamergers), έχει γίνει κοινός 
σε όλη την υδρόγειο, και ενώ οι μεγάλης κλίμακας συγχωνεύσεις αποτελούσαν κυρίως ένα 
                                                           
3
 Financial Times – Ναυτεµπορική 6/1/2000 «Στα όριά της η αγορά εξαγορών και συγχωνεύσεων» 
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αμερικανικό φαινόμενο, το πέμπτο κύμα συγχωνεύσεων που ολοκληρώθηκε πρόσφατα, 
μετατράπηκε στην συνέχεια σε μια πραγματικά διεθνή περίοδο συγχωνεύσεων. Ξεκινώντας τη 
δεκαετία του 1990 και συνεχίζοντας στην επόμενη δεκαετία, ορισμένες από τις μεγαλύτερες Σ&Ε  
έλαβαν χώρα στην Ευρώπη, και αυτό τονίστηκε από το γεγονός ότι η μεγαλύτερη συμφωνία όλων 
των εποχών ήταν μια εχθρική εξαγορά μιας γερμανικής εταιρείας από μια βρετανική. 
Ενώ ο όγκος μειώθηκε κατά την αντιμετώπιση του πέμπτου κύματος που έληξε, ο ρυθμός 
των Ε&Σ αυξήθηκε και πάλι λίγο αργότερα. Μέχρι τα μέσα της δεκαετίας του 2000 η φύση των Ε&Σ  
των επιχειρήσεων άλλαξε ακόμη περισσότερο. Έγινε ακόμη πιο παγκόσμια, με την εμφάνιση της 
αναδυόμενης αγοράς. Επιπλέον, η απορύθμιση σε συνδυασμό με την οικονομική ανάπτυξη είχαν 
ως αποτέλεσμα την σημαντική αύξηση του αριθμού των συμφωνιών και στην Ασία, όπως επίσης 
σημαντική ήταν και η αύξηση στη Λατινική και τη Νότια Αμερική. 
Το τελευταίο τέταρτο του αιώνα έχει παρατηρηθεί ότι τα κύματα συγχώνευσης έχουν γίνει 
πλέον συχνότερα και πιο επιμήκη, ενώ τα χρονικά διαστήματα μεταξύ των κυμάτων έχουν 
συρρικνωθεί. Όταν αυτές οι τάσεις συνδυασθούν με το γεγονός ότι οι Ε&Σ έχουν εξαπλωθεί 
γρήγορα σε όλο τον σύγχρονο κόσμο, διαπιστώνεται ότι το πεδίο αυτό μετατρέπεται σ’ ένα όλο 
και πιο σημαντικό κομμάτι του κόσμου της εταιρικής χρηματοδότησης και της εταιρικής 
στρατηγικής.  
Ξεκινώντας στις αρχές της δεκαετίας του 1980 και την αρχή του τέταρτου κύματος 
συγχωνεύσεων, βλέπουμε ότι το εύρος των Ε&Σ είχε ως κέντρο αναφοράς την περιοχή των ΗΠΑ, 
με την πλειονότητα των συναλλαγών να πραγματοποιούνται εντός των ηπειρωτικών Ηνωμένων 
Πολιτειών. Σε διεθνές επίπεδο, η μεγαλύτερη αύξηση του όγκου των Ε&Σ κατά το πέμπτο κύμα 
συγχωνεύσεων πραγματοποιήθηκε στην Ευρώπη. Μετά από μια σύντομη πτώση στο τέλος του 
τέταρτου κύματος, ο ευρωπαϊκός όγκος Ε&Σ αυξήθηκε δραματικά από το 1995, όταν και 
διπλασιάστηκε (Σχεδιάγραμμα 2.1.). Η αξία των ευρωπαϊκών συναλλαγών κορυφώθηκε το 1999, 
όταν και ισοδυναμούσε με το 38% περίπου της συνολικής αξίας των συμφωνημένων Ε&Σ. 
Υπάρχουν αρκετοί λόγοι για τους οποίους η Ευρώπη έγινε το σκηνικό για μια τέτοια αύξηση του 
όγκου των συναλλαγών. Πρώτον, οι ίδιοι παράγοντες που προκάλεσαν τον όγκο των Ε&Σ στις 
Ηνωμένες Πολιτείες να ανέλθει, όπως η αύξηση της παγκόσμιας οικονομικής ζήτησης, έπαιξαν 
επίσης σημαντικό ρόλο στην Ευρώπη. Ωστόσο, παρόμοιες οικονομικές συνθήκες επικράτησαν και 
στη δεκαετία του 1980, αλλά η Ευρώπη απέτυχε να καταλήξει σε αύξηση των συγχωνεύσεων, 
ανάλογη της δεκαετίας του 1990. Οι λόγοι για τους οποίους η ευρωπαϊκή απάντηση ήταν πολύ 
διαφορετική αυτή τη φορά ήταν ότι η ευρωπαϊκή οικονομία είχε ριζικά αλλάξει, με την Ευρωπαϊκή 
Ένωση να έχει καθοριστεί και τα τεχνητά ρυθμιστικά εμπόδια να έχουν αποσυναρμολογηθεί. Στο 
παρελθόν, υπήρχαν πολλές ευρωπαϊκές εταιρείες που ελέγχονται από μεγάλες blockholders όπως 
αυτές που ανήκαν σε μεμονωμένες οικογένειες. Ωστόσο, από το πέμπτο κύμα συγχωνεύσεων, οι 
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συμμετοχές είχαν γίνει κάπως λιγότερο σημαντικές και περισσότερες μετοχές 
χέρια άλλων ενδιαφερόμενων, 
 
Σχεδιάγραμμα 2.1.: Α
 Πηγή: Thomson Financial, 4/9/2008
   
 
 
Το Σχεδιάγραμμα 
κορυφώθηκε το 1999 και η αξία των Ε&Σ μειώθηκε αισθητά το 2001, και ακόμη περισσότερο το 
2002. Παρόμοιες τάσεις είναι εμφανείς 
μέγεθος και η σημαντικότητα των συμφωνιών του πέμπτου κύματος είναι εμφανής στον πίνακα 
παρακάτω όπου φαίνεται πως όλες οι μεγάλες συμφωνίες εξαγορών πήραν μέρος την περίοδο 
1998-2001. 
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πιο δεκτικών σε Ε&Σ. 
ξία των Ε&Σ 1980 - 2007: (a) U.S. και (b) Europe
     
  
2.1. καταδεικνύει το γεγονός ότι το πέμπτο κύμα συγχωνεύσεων 
τόσο στην Ευρώπη όσο και στις Ηνωμένες Πολιτείες. Το 
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Πίνακας 2.1.: Οι 10 Μεγαλύτερες Ε&Σ Παγκοσμίως με Βάση την Αξία των Συναλλαγών. 
Πηγή: Thompson Financial, 4/9/2008 
 
Ο πίνακας αυτός αποκαλύπτει μια ακόμη εξίσου σημαντική τάση της περιόδου: ένας 
δυσανάλογος αριθμός συμφωνιών προήλθε από συγκεκριμένους τομείς της οικονομίας. 
Συγκεκριμένα οι τομείς τηλεπικοινωνιών, των μέσων και των τραπεζικών και χρηματοοικονομικών 
ιδρυμάτων παρουσιάζουν ένα δυσανάλογο ποσό του συνολικού όγκου συναλλαγών. 
Στην ασιατική αγορά βλέπουμε ότι με εξαίρεση την Αυστραλία, η οποία έχει συμμετάσχει 
τόσο στο τέταρτο και το πέμπτο κύμα συγχωνεύσεων, οι ασιατικές χώρες, συμπεριλαμβανομένης 
της Ιαπωνίας, σε γενικές γραμμές δεν είχαν σημειώσει μεγάλη δραστηριότητα συγχωνεύσεων και 
εξαγορών εντός των συνόρων τους (Σχεδιάγραμμα 2.2.). Στην Ιαπωνία, η οποία είναι η δεύτερη 
μεγαλύτερη οικονομία του κόσμου, αυτό άλλαξε δραματικά το 1999, όταν ο όγκος συναλλαγών 
της χώρας εκτινάχτηκε στα ύψη. Ο αριθμός των συναλλαγών επιβραδύνθηκε στα λίγα χρόνια που 
ακολούθησαν, αλλά άρχισε να ανακάμπτει το 2003. Μια παρόμοια τάση είναι εμφανής στη Νότια 
Κορέα. Και τα δύο έθνη είχαν πολύ περιοριστικές και  αυστηρά καθορισμένες εταιρικές δομές, οι 
οποίες άρχισαν να κάμπτονται προς το τέλος της δεκαετίας του 1990, εν μέρει ως απάντηση στις 
πιέσεις της οικονομικής επιβράδυνσης. Επειδή και οι δύο οικονομίες άρχισαν να 
αναδιαρθρώνονται από τα τέλη της δεκαετίας του 1990, οι πωλήσεις και οι εξαγορές έγιναν πιο 
συχνές. 
 
                                                                 Top 10 Worldwide M&As by Value of Transaction 
Date 
Announced 
Date 
Effective 
Value of 
Transaction 
($mil) 
Target Name 
Target 
Nation 
Acquirer Name 
  Acquirer 
    Nation 
14/11/1999 19/6/2000 202.785,13 Mannesmann AG Germany Vodafone AirTouch PLC United King. 
10/1/2000 12/1/2001 164.746,86 Time Warner United States America Online Inc United States 
29/8/2007 28/3/2008 107.649,95 Philip Morris Intl Inc Switzerland Shareholders Switzerland 
25/4/2007 2/11/2007 98.189,19 ABN-AMRO Holding NV Netherlands RFS Holdings BV Netherlands 
4/11/1999 19/6/2000 89.167,72 Warner-Lambert Co United States Pfizer Inc United States 
1/12/1998 30/11/1999 78.945,79 Mobil Corp United States Exxon Corp United States 
17/1/2000 27/12/2000 75.960,85 SmithKline Beecham PLC United Kingdom Glaxo Wellcome PLC United King. 
28/10/2004 9/8/2005 74.558,58 
Shell Transport & Trading 
Co 
United Kingdom 
Royal Dutch Petroleum 
Co 
Netherlands 
5/3/2006 29/12/2006 72.671,00 BellSouth Corp United States AT&T Inc United States 
6/4/1998 8/10/1998 72.558,18 Citicorp United States Travelers Group Inc United States 
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κινεζικές επιχειρήσεις θεωρούνται δύσκολες και επικίνδυνες, καθώς η χώρα βρίσκεται ακόμη στα 
πρώτα στάδια της όλο και λιγότερο συγκεντρωτικής και όλο και περισσότερο ελεύθερης 
οικονομίας της αγοράς. Ο όγκος των συναλλαγών στην Ταϊβάν είναι σχετικά μικρός, αλλά αυτό 
οφείλεται κυρίως στο συγκριτικά μικρότερο μέγεθος της οικονομίας. Η Ινδία παραμένει ένας 
σχετικά μικρός παίκτης στον παγκόσμιο χάρτη των Ε&Σ της αγοράς, αν και αυτό μπορεί να αλλάξει 
τα επόμενα χρόνια. 
 
 
2.1.2. Ανάλυση των εξελίξεων σε επίπεδο τρέχοντος έτους 
 (δημοσιευμένα δεδομένα 2008). 
 
Όσον αφορά τις πιο πρόσφατες εξελίξεις στην παγκόσμια αγορά των Ε&Σ, το 2008 
αποτέλεσε έτος σημαντικής μείωσης της δραστηριότητας τους, τερματίζοντας μια πολυετή 
ανοδική πορεία, η οποία διεκόπη απότομα από την έλλειψη κεφαλαίων, την καταβαράθρωση των 
χρηματιστηριακών αγορών, την απροθυμία ανάληψης κινδύνου, και την πρωτοφανούς εύρους 
γενικευμένη παγκόσμια οικονομική κρίση. 
Σύμφωνα με στοιχεία του Bloomberg4, κατά το 2008, η συνολική αξία των ανακοινωμένων 
Ε&Σ παγκοσμίως διαμορφώθηκε σε $2,50 τρις, 38% χαμηλότερα από το 2007, που η αξία 
συναλλαγών είχε φθάσει στα επίπεδα ρεκόρ των $4,06 τρις. Ο αριθμός των ανακοινωμένων Ε&Σ 
μειώθηκε κατά 17% σε σχέση με το 2007, φθάνοντας τις 27.400. Το μέσο premium των 
συναλλαγών διαμορφώθηκε σε 37%, αυξημένο κατά 68% σε σχέση με το 2007, όπου είχε ανέλθει 
στο 22%. 
Ο εκρηκτικός συνδυασμός έντονης χρηματιστηριακής μεταβλητότητας και «παγώματος» 
των πιστωτικών αγορών, αύξησε απότομα τον αριθμό των ματαιωμένων Ε&Σ, ιδιαίτερα από το 
Σεπτέμβριο και έπειτα. Ο αριθμός των συμφωνιών οι οποίες ακυρώθηκαν έφτασε τις 755, ενώ το 
ύψος αυτών άγγιξε τα $637 δις. Είναι βέβαιο πως η μεγάλη πτώση των τιμών μετοχών παγκοσμίως 
θα αναγκάσει και άλλους έως πριν λίγους μήνες υποψήφιους αγοραστές να αναθεωρήσουν τις 
τιμές αγοράς τις οποίες έχουν προσφέρει, και οι οποίες θεωρούνταν εύλογες τη στιγμή της 
προσφοράς, ή ακόμη και να ακυρώσουν προσυμφωνημένες εξαγορές πληρώνοντας το 
απαραίτητο πρόστιμο (break-up fee). 
Σε σύγκριση με το προηγούμενο έτος, δύο μόνο χώρες αξιόλογου μεγέθους παρουσίασαν 
θετικό πρόσημο, η Κίνα και η Βραζιλία. Η Κίνα, η οποία απέσπασε και το μεγαλύτερο κομμάτι των 
Ε&Σ της ευρύτερης περιοχής «Ασία/Ειρηνικός» είχε συναλλαγές αυξημένες κατά 31% σε σχέση με 
το 2007. Στη Βραζιλία η άνοδος ήταν ιδιαίτερα σημαντική και άγγιξε το 68%. Τις μεγαλύτερες 
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απώλειες κατέγραψε η Γαλλία με μείωση των Ε&Σ ύψους 67%, ενώ στον Καναδά οι συναλλαγές 
συρρικνώθηκαν 63%. Η χρονιά αποδείχτηκε ιδιαίτερα αρνητική και για τις ΗΠΑ, με μείωση η οποί
έφτασε το 44%, ενώ ειδικότερα το 4
   
Σχεδιάγραμμα 2.3.: Διαφορά % Αξ
 Πηγή: Bloomberg 
Όσον αφορά το σύνολο των 
και αυτή τη χρονιά, με το 43% των 
ωστόσο, σύμφωνα με κοινή ανακοίνωση της Ομοσπονδιακής Επιτροπής Εμπορίου και του 
αμερικανικού υπουργείου Δικαιοσύνης, ο αριθμός των προτεινόμενων συμφωνιών για εξαγορές και 
συγχωνεύσεις που γνωστοποιήθηκαν στις αμερικανικές αρχές υποχώρησε κατά 22% σε σχέση με το 
2007. Σύμφωνα με την έκθεση, κατά τη διάρκεια του οικονομικού έτους, που ολοκληρώθηκε στις 30 
Σεπτεμβρίου, καταγράφηκαν 1.726 συναλλαγές που αποτελεί και τον χαμηλότερο αριθμό από το 
2005
5
 -, ενώ ακολουθεί η ευρύτερη περιοχή ΕΜΕΑ (
Ασία/Ειρηνικός με 17% και η Ιαπωνία με 3% (
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ο τρίμηνο η πτώση άγγιξε το 55%. (Σχεδιάγραμμα
ίας Συναλλαγών 2007-2008 
Ε&Σ παγκοσμίως, η Αμερική απέσπασε το μεγαλύτερο κομμάτι 
Ε&Σ να διαδραματίζονται στην άλλη πλευρά του Ατλαντικού
Europe, Middle East, Africa
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Οι δέκα πρώτες σε συναλλαγές χώρες συγκεντρώνουν το 70% της αξίας, με τις ΗΠΑ να 
κατέχουν το 34,9% των παγκόσμιων συναλλαγών 
Κίνα με 5,6% και η Γερμανία με 5% 
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 2.4.: Ευρύτερη Γεωγραφική Διάρθρωση Αξίας Συναλλαγών  
 
Ε&Σ, ακολουθεί το Ηνωμένο Βασίλειο με 8,3%, η 
(Σχεδιάγραμμα 2.5.). 
 2.5.: Αξία Συναλλαγών Σ&Ε 2008-10 Πρώτες Χώρες
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2.2. ΕΛΛΑΔΑ: Παραδοσιακή προσέγγιση της αξίας των Ε&Σ. 
 
Ο στρατηγικός δυναμισμός που έχουν επιδείξει οι επιχειρήσεις, αλλά και τα οικονομικά 
αποτελέσματα τα οποία ενίοτε επιτυγχάνονται μέσω των Εξαγορών & Συγχωνεύσεων (Ε & Σ), δεν 
θα μπορούσαν να αφήσουν ασυγκίνητους τους Έλληνες επιχειρηματίες. Οι τελευταίοι, με αρκετή 
καθυστέρηση στην αναγκαία μεταμόρφωση της εταιρικής τους κουλτούρας και παράλληλα με 
εμφανείς δυσκολίες στο στάδιο της λειτουργικής ενοποίησης, προσπαθούν να προλάβουν το 
“τρένο” της σύγκλισης και της ανάπτυξης μεγάλων επιχειρηματικών σχημάτων σε σχέση με τους 
Ευρωπαίους κατά κύριο λόγο, αλλά και τους διεθνείς ανταγωνιστές τους.  
Το πρώτο “κύμα” Εξαγορών & Συγχωνεύσεων που λαμβάνει χώρα κατά την περίοδο 1998-
99 στην Ελλάδα, αποτελεί την έμπρακτη προσπάθεια των εγχώριων επιχειρήσεων να απαντήσουν 
και να προσαρμοστούν αποτελεσματικότερα στην παγκοσμιοποίηση των αγορών χρήματος, 
κεφαλαίου, αγαθών και υπηρεσιών. Οι Εξαγορές & Συγχωνεύσεις έχουν ως κύριο στόχο να 
ενισχύσουν τόσο την τάξη των εταιρικών μεγεθών, όσο και να βελτιώσουν την παραγωγικότητα 
των επιχειρήσεων, αξιοποιώντας με τον καλύτερο δυνατό τρόπο τις κεφαλαιακές εισροές του 
οικονομικού κυκλώματος. Στην παγκόσμια οικονομία, το πεδίο των Εξαγορών & Συγχωνεύσεων 
επιδεικνύει ένα μακρινό παρελθόν, που για την ελληνική πραγματικότητα θα πρέπει να 
αποτελέσει ένα υπόδειγμα λειτουργίας για επιτυχείς Εξαγορές & Συγχωνεύσεις, αλλά και 
ταυτόχρονα ένα μοντέλο στο οποίο θα μπορούσαν να βασιστούν οι εγχώριες επιχειρήσεις, για τη 
μεγιστοποίηση των θεσμικών, οικονομικών και άλλων ωφελειών τους από παρόμοιες κινήσεις. 
Σε κάθε περίπτωση, στην Ελλάδα, το φαινόμενο των Εξαγορών & Συγχωνεύσεων 
δημιουργεί ένα νέο και σε μεγάλο βαθμό άγνωστο σκηνικό στο εγχώριο οικονομικό 
γίγνεσθαι, αφού τα μακροπρόθεσμα αποτελέσματα των επιχειρηματικών συμπράξεων που 
έχουν λάβει χώρα έως σήμερα, δεν μπορούν εύκολα να εκτιμηθούν. Επίσης, η δυναμική της 
ελληνικής αγοράς αναμφίβολα δεν έχει εξαντλήσει όλα τα περιθώρια ανάπτυξης και 
προόδου που μπορεί να εμφανίσει στον τομέα των Εξαγορών & Συγχωνεύσεων.  
Η εξαγορά μονάδων που βρίσκονται υπό τον έλεγχο του ευρύτερου δημόσιου τομέα, 
στα πλαίσια της πολιτικής των ιδιωτικοποιήσεων, αλλά και η απαρχή των συνεργασιών με 
τη συγχώνευση μεταξύ της Εθνικής Τράπεζας της Ελλάδος και της θυγατρικής της, 
Κτηματικής Τράπεζας, αποτέλεσαν χαρακτηριστικά παραδείγματα της πρώτης και 
ουσιαστικά πρώιμης φάσης των ελληνικών Εξαγορών & Συγχωνεύσεων. Ιδιαίτερο γνώρισμα 
εκείνης της περιόδου (α’ 6μηνο 1998) ήταν ο άμεσος έλεγχος από την πλευρά του κράτους 
των διαδικασιών που λάμβαναν χώρα, καθώς ο ιδιωτικός τομέας έδειχνε διστακτικός  στην 
υλοποίηση μεγάλου βεληνεκούς Εξαγορών & Συγχωνεύσεων. Από την άλλη πλευρά, οι 
όποιες κινήσεις έρχονταν αντιμέτωπες με την ανυπαρξία ενός δοκιμασμένου στην ελληνική 
πραγματικότητα θεσμικού πλαισίου ρύθμισης των σχετικών αυτών διαδικασιών, κυρίως 
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στις περιπτώσεις των επιθετικών εξαγορών και συγχωνεύσεων, με αποτέλεσμα την εν γένει 
αβεβαιότητα γύρω από την ομαλή λειτουργία του τότε υπάρχοντος πλαισίου. Το αναγκαίο 
αυτό θεσμικό πλαίσιο, τελικά με αρκετή καθυστέρηση, έλαβε “σάρκα και οστά” προς το β’ 
6μηνο του 1999 με τη μορφή προεδρικού διατάγματος. Ο νέος δυναμισμός που θα 
παρατηρηθεί στην Ελληνική Οικονομία εν μέσω των αναβαθμισμένων κανόνων παιχνιδιού 
θα έχει ως αποτέλεσμα, πολλές επιχειρήσεις που θα εισέλθουν στην ελληνική 
κεφαλαιαγορά να κινηθούν με άκρως επιθετικό προσανατολισμό (για παράδειγμα, με 
εξαγορές μικρότερων μη εισηγμένων επιχειρήσεων, κ.λ.π.) ώστε να αντεπεξέλθουν ως 
πρωταγωνιστές στον επερχόμενο εντεινόμενο ανταγωνισμό. 
Ειδικότερα, ο ρόλος του κράτους στις Εξαγορές & Συγχωνεύσεις είναι 
βαρυσήμαντος όχι μόνο στη ρύθμιση του κανονιστικού πλαισίου, αλλά και στην παροχή 
κινήτρων ή αντικινήτρων αντίστοιχα στις επιχειρήσεις. Η ύπαρξη των κινήτρων προς αυτήν 
την κατεύθυνση συνδέεται με την έννοια της εγχώριας αγοράς η οποία υποχωρεί σταδιακά, 
αναδεικνύοντας σε κυρίαρχο οικονομικό και πολιτισμικό πρωταγωνιστή μια ενωμένη και 
“εν’ δυνάμει ενιαία” ευρωπαϊκή ή παγκόσμια αγορά. Κατά συνέπεια, η μεγάλη αυτή αγορά 
που δημιουργείται ορίζει τους κανόνες του νέου γενικευμένου πλαισίου ανταγωνισμού και 
εταιρικής επιβίωσης στο βωμό του οποίου αλλάζουν επιχειρηματικές φιλοσοφίες, 
“γκρεμίζονται” ταμπού και αναπροσαρμόζονται στρατηγικές προτεραιότητες.  
Η εμπειρία στον τομέα των Εξαγορών & Συγχωνεύσεων φανερώνει ότι η ελληνική 
αγορά βρίσκεται ακόμη στη φάση της εσωτερικής αναδιάταξης των εταιρικών της 
δυνάμεων, χωρίς να έχει λάβει χώρα το τελικό αποτέλεσμα σε επίπεδο λειτουργικής 
αποδοτικότητας των εν λόγω κινήσεων. Παράλληλα, θα πρέπει να θεωρείται βέβαιο ότι θα 
ακολουθήσει μία δεύτερη περίοδος, στην οποία οι διασυνοριακές συνεργασίες θα είναι 
εντονότερες και ασφαλώς με μεγαλύτερη  συχνότητα εμφάνισης, οπότε οι ελληνικοί όμιλοι 
έχοντας προηγουμένως “τακτοποιήσει” τις εγχώριες ισορροπίες τους θα προβάλλουν ως 
αγοραστές ή και ως ελκυστικοί στόχοι εξαγοράς. Στη δεύτερη φάση λοιπόν, θα πρέπει να 
αναμένονται σημαντικές διαφοροποιήσεις, καθώς μέσα από τις επιχειρηματικές συμπράξεις 
θα προκύψουν ελληνικής προέλευσης όμιλοι, οι οποίοι όμως θα υπερβαίνουν τα εθνικά ή 
γεωγραφικά όρια, διεισδύοντας καταρχήν στις αγορές της Βαλκανικής αλλά και της 
Ενωμένης Ευρώπης. 
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ΕΝΟΤΗΤΑ 3 
3. Δομή, Προοπτικές, Εξέλιξη της εξαγοραστικής δραστηριότητας ως 
τρόπος προσαρμογής στις διαρθρωτικές αλλαγές και 
Διασυνοριακές Εξαγορές με επίκεντρο τη Ν.Α. Ευρώπη. 
 
3.1. Εξαγορές και συγχωνεύσεις στον ελληνικό και διεθνή Τραπεζικό 
κλάδο. 
 
Στην Ελλάδα, τα τελευταία 15 χρόνια, βλέπουμε όλο και πιο έντονα αυτό που από τη 
φύση τους οι τράπεζες ανέκαθεν επεδίωκαν, δηλαδή τη μεγέθυνσή τους μέσω συγκριτικών 
τους πλεονεκτημάτων. Στις αρχές της δεκαετίας του 90’ λοιπόν, στο τραπεζικό σύστημα, 
ελάχιστοι «φωτισμένοι» και πραγματικοί τραπεζίτες, ήταν εκείνοι που μπορούσαν 
πραγματικά να προβλέψουν την «κοσμογονία» που θα ακολουθούσε στον κλάδο. Μέχρι τα 
μέσα της δεκαετίας του 90’, παρατηρείται η κυριαρχία του κράτους στο τραπεζικό τομέα σε 
ποσοστό περίπου 60%, με αποτέλεσμα οι τράπεζες να λειτουργούν με υψηλά λειτουργικά 
κόστη και μικρές κερδοφορίες. Ακολούθως οδηγηθήκαμε στην είσοδο νέων τραπεζών 
ιδιωτικής πρωτοβουλίας, υποβοηθούμενες κυρίως από την απελευθέρωση του τραπεζικού 
συστήματος, ενόψει της ένταξης στην Ευρωπαϊκή Ένωση, αλλά και σε εξαγορές κρατικών 
τραπεζών από ιδιώτες επενδυτές, φθάνοντας έτσι στο τέλος της δεκαετίας του 90’ που 
ολοκληρώθηκε η πρώτη φάση συγκέντρωσης, που αφορούσε κυρίως σε ιδιωτικοποιήσεις 
κρατικών Τραπεζών. 
Αναφορικά με την περίπτωση του ελληνικού χρηματοπιστωτικού συστήματος, η 
απελευθέρωσή του περιελάμβανε την ιδιωτικοποίηση κρατικών τραπεζών, την 
απελευθέρωση των επιτοκίων, την κατάργηση των διάφορων πιστωτικών κανόνων και την 
απελευθέρωση της κίνησης κεφαλαίων. Οι αλλαγές αυτές, δημιούργησαν ένα νέο 
περιβάλλον, το οποίο ευνόησε εξαγορές και συγχωνεύσεις τόσο μεταξύ τραπεζών όσο και 
γενικότερα μεταξύ επιχειρήσεων του χρηματοπιστωτικού κλάδου, με αποτέλεσμα την 
όξυνση  του ανταγωνισμού.  
Τα τελευταία χρόνια, ο ανταγωνισμός στον ελληνικό χρηματοπιστωτικό χώρο 
αυξάνεται συνεχώς, λόγω: 
• της αποκανονικοποίησης (deregulation process), δηλαδή της προϊούσας 
εξασθένησης των κρατικών κανονιστικών ρυθμίσεων, της απελευθέρωσης της κίνησης 
κεφαλαίων, της σταδιακής απελευθέρωσης της καταναλωτικής πίστης κλπ. 
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• Της αποδιαμεσολάβησης (desintermediation), δηλαδή της σταδιακής 
παράκαμψης των Τραπεζών από την Κεφαλαιαγορά και από παρατραπεζικές επιχειρήσεις, 
που είναι πλέων σε θέση να παρέχουν χρηματοοικονομικά και επενδυτικά προϊόντα. 
Ο έντονος ανταγωνισμός στο ελληνικό τραπεζικό σύστημα6 οδήγησε αρχικά σε μια 
καινούργια διάσταση, μια τάση δημιουργίας ομίλου θυγατρικών εταιριών των τραπεζών. Η 
δημιουργία αυτή είναι απαραίτητη για την καλύτερη εκμετάλλευση όλων των δυνητικών 
συνεργείων και την παροχή όλων των δυνητικών προϊόντων και υπηρεσιών στον πελάτη, 
στο πλαίσιο ενός χρηματοπιστωτικού ιδρύματος και όχι μόνο μιας τράπεζας (universal bank 
– financial supermarket). 
Πιο συγκεκριμένα σύμφωνα με εκτιμήσεις της αγοράς για την Ελλάδα αναμένεται: 
-Η πώληση ορισμένων μικρών κρατικών τραπεζών, οι οποίες θα απορροφηθούν από 
άλλες μεγάλες τράπεζες. 
-Η εξαγορά λίγων ιδιωτικών μικρών τραπεζών οι οποίες δεν θα μπορέσουν να 
βελτιώσουν την κερδοφορία τους, ούτε και να αυξήσουν τα κεφαλαία τους. Όσες δεν 
μπορέσουν να εκσυγχρονισθούν αναγκαστικά είτε θα συρρικνώσουν τις εργασίες τους, είτε 
θα αποχωρίσουν από την αγορά. 
Περαιτέρω με τις συγχωνεύσεις ή συνεργασίες οι ελληνικές τράπεζες επιδιώκουν την 
αξιοποίηση των οικονοµιών κλίµακος, την επέκταση της γεωγραφικής τους εμβέλειας, την 
άµεση μεγέθυνση του µμεριδίου τους στην αγορά αλλά και την εκμετάλλευση της 
συμπληρωματικότητας στις δραστηριότητές τους, προκειμένου να επιτευχθούν και 
οικονομίες φάσµατος µέσω σταυροειδών πωλήσεων (cross selling). 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                           
6
 Για την ανταγωνιστικότητα στον τραπεζικό κλάδο στην Ελλάδα, βλ. ενδεικτικά: Gibson, H. D., και Δεμέναγας, 
Ν. Α.(2002), "Ο ανταγωνισμός στο ελληνικό τραπεζικό σύστημα: εμπειρική μελέτη για την περίοδο 1993-1999'', 
Τράπεζα της Ελλάδος, Οικονομικό Δελτίο, τεύχος 19, σσ. 7-21. Οι συγγραφείς, εκτιμώντας τη στατιστική Panzar-
Rosse συμπεραίνουν ότι η απελευθέρωση της ελληνικής τραπεζικής αγοράς οδήγησε στην αύξηση του 
ανταγωνισμού στον τραπεζικό κλάδο, ιδίως την περίοδο 1996-1999, έναντι της περιόδου 1993-1995. 
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3.1.1.Οι εξαγορές και οι συγχωνεύσεις (Ε&Σ) ως τρόποι προσαρμογής 
του τραπεζικού κλάδου στις διαρθρωτικές αλλαγές. 
 
Οι ευρωπαϊκές τράπεζες, προκειμένου να αντιμετωπίσουν τον αυξημένο 
ανταγωνισμό που συνεπάγεται το μακροοικονομικό και θεσμικό πλαίσιο της Ε.Ε., μπορούν 
να αναπτύξουν τρεις στρατηγικές που σχετίζονται με εξαγορές και συγχωνεύσεις:  
Πρώτον, να βελτιώσουν την "εθνική τους βάση" σε σύμπραξη με άλλα πιστωτικά 
ιδρύματα της ίδιας χώρας προκειμένου να αντιμετωπισθεί οι ξένος ανταγωνισμός.  
Δεύτερον, να συνεργασθούν με τράπεζες από διαφορετικές χώρες με αμοιβαίες 
συμμετοχές στα κεφάλαια. 
Τρίτον, να προχωρήσουν σε συγχωνεύσεις τραπεζών διαφόρων ευρωπαϊκών χωρών. 
Σύμφωνα με μια σειρά επιχειρημάτων, οι εξαγορές και συγχωνεύσεις μπορούν να 
επιφέρουν σημαντικές οικονομίες κλίμακος στην παροχή χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών. Η 
ορθολογικότερη οργάνωση του δικτύου των καταστημάτων, αλλά και των κεντρικών 
υπηρεσιών, που μπορεί να συνοδεύει μια συγχώνευση, εκτιμάται ότι δημιουργεί 
σημαντικές οικονομίες κλίμακος -αν και συχνά αναφέρεται το επιχείρημα ότι η απότομη και 
μεγάλη αύξηση του μεγέθους της τράπεζας ενδέχεται να δημιουργήσει αρκετές περιπλοκές. 
Η συγχώνευση των υποδομών σε τεχνολογίες πληροφορικής (information technology) θα 
μπορούσε ενδεχομένως να δώσει την ευκαιρία για μείωση του μέσου σταθερού κόστους -
υπό τον όρο ότι θα πρέπει να συνυπολογισθούν τα προβλήματα ή οι δυσλειτουργίες που θα 
προκύψουν κατά την περίοδο μετάβασης σε ένα ενιαίο πληροφορικό σύστημα. Όταν 
υπάρχει πλεονάζον παραγωγικό δυναμικό στον κλάδο, οι συγχωνεύσεις αποτελούν ένα 
αποτελεσματικό μέσο για να μειωθεί. 
Τέλος, οι συγχωνεύσεις αυξάνουν το μέγεθος των επιχειρήσεων όπου αυτό είναι 
απαραίτητο. Στις ΗΠΑ το φαινόμενο των Ε&Σ επεκτάθηκε ήδη από τα μέσα της δεκαετίας 
του '80, και για τις μικρότερες περιφερειακές τράπεζες απετέλεσε ένα μέσο για την αύξηση 
του μεγέθους τους, την ενίσχυση της θέσης τους σε περιφερειακό επίπεδο και την αύξηση 
των πιθανοτήτων τους να μετατραπούν σε επιχείρηση εθνικής εμβέλειας. Μάλιστα, πολλές 
από τις τράπεζες αυτές επέλεξαν ονόματα (Nations Bank, Bank of America, Bank One…) τα 
οποία εκφράζουν ακριβώς αυτήν την πρόθεσή τους (δηλαδή να μετατραπούν σε 
επιχειρήσεις εθνικής εμβέλειας). 
Στην ηπειρωτική Ευρώπη, αντιθέτως, το φαινόμενο των Ε&Σ είναι λιγότερο 
διαδεδομένο, μολονότι κατά τα τελευταία έτη παρουσιάζεται μια κάποια επιτάχυνση των 
σχετικών διαδικασιών. Σε ορισμένες χώρες μέλη, όπως στην Ολλανδία και στην Ιταλία (σε 
ότι αφορά όμως μόνον τις εμπορικές τράπεζες) οι Ε&Σ έχουν προχωρήσει περισσότερο από 
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ότι σε άλλες, όπως το Βέλγιο, η Ισπανία και η Γαλλία. Οι ευρωπαϊκές συγχωνεύσεις αφορούν 
κυρίως σε συγχωνεύσεις μεταξύ τραπεζών της ιδίας χώρας μέλους, είτε διότι έτσι 
δημιουργούνται οι μεγαλύτερες οικονομίες κλίμακος7, είτε επειδή οι συγχωνεύσεις 
τραπεζών τις ιδίας χώρας μειώνουν τις αβεβαιότητες, οι οποίες αντιθέτως είναι 
μεγαλύτερες όταν η επιχείρηση επεκτείνεται πέραν των συνόρων. 
Σύμφωνα με μια μελέτη των Boyd και Graham της Federal Reserve Bank of 
Minneapolis8, μετά από την πραγματοποίηση ενός μεγάλου αριθμού ερευνών σχετικά με το 
ζήτημα των επιπτώσεων των Ε&Σ των τραπεζών, είναι δυνατό να ισχυρισθούμε ότι οι 
συγχωνεύσεις δεν αυξάνουν σημαντικά την αποτελεσματικότητα των τραπεζικών 
ιδρυμάτων -τουλάχιστον όχι κατά μέσο όρο. Αυτό οφείλεται εν πολλοίς στο γεγονός ότι οι 
συγχωνεύσεις στις ΗΠΑ πραγματοποιήθηκαν πολύ συχνά μεταξύ ήδη μεγάλων τραπεζών, οι 
οποίες διαθέτουν τις μικρότερες δυνατότητες να αυξήσουν την αποτελεσματικότητά τους 
χάρη στις οικονομίες κλίμακος. Αντιθέτως, σύμφωνα με την ίδια μελέτη, τα εμπειρικά 
δεδομένα δείχνουν ότι οι συγχωνεύσεις μεταξύ μικρών τραπεζών μειώνουν σημαντικά το 
κόστος και αυξάνουν την κερδοφορία. Ωστόσο, οι συγχωνεύσεις μικρών τραπεζών στις ΗΠΑ 
είναι ένα μάλλον ασυνήθιστο φαινόμενο το οποίο, ως εκ τούτου, δεν μπορεί να επηρεάσει 
σε μεγάλο βαθμό τον μέσο όρο των επιδόσεων του τραπεζικού κλάδου. Σε μία άλλη μελέτη 
των Borio & Tsatsaronis9, αναφέρεται ότι τα υπάρχοντα εμπειρικά δεδομένα δεν 
δικαιολογούν την άποψη ότι οι Ε&Σ είναι ένα αποτελεσματικό μέσο αύξησης της 
κερδοφορίας και της αποτελεσματικότητας των εμπλεκομένων στην συγχώνευση 
επιχειρήσεων. Επίσης, ο Vennet10 έδειξε με μια ανάλυση logit ότι τα αποτελέσματα μιας 
συγχώνευσης επί της κερδοφορίας και της αποτελεσματικότητας των τραπεζών εξαρτάται 
από το μέγεθος των συγχωνευόμενων τραπεζών: όταν συγχωνεύονται τράπεζες του ιδίου 
περίπου μεγέθους τα αποτελέσματα είναι σημαντικά, ενώ δεν συμβαίνει το ίδιο όταν η 
συγχώνευση πραγματοποιείται μεταξύ μιας μεγάλης και μιας μικρής τράπεζας. Τέλος, οι 
Berger & Humphrey11 έδειξαν ότι στην περίπτωση των ΗΠΑ οι συγχωνεύσεις δεν 
προκάλεσαν σημαντική μείωση στο κόστος. 
Προκύπτει, επομένως, από τα παραπάνω, ότι οι συγχωνεύσεις των τραπεζών δεν 
αποτελούν πάντα μια εύκολη και αποτελεσματική λύση που οδηγεί αυτομάτως σε βελτίωση 
                                                           
7
 Η μείωση του κόστους που επέρχεται με την συγχώνευση είναι ανάλογη του βαθμού κατά τον οποίο καταργούνται 
δραστηριότητες οι οποίες δεν είναι συμπληρωματικές. 
8
 Federal Reserve Bank, www.federalreserve.gov. 
 
9
 Borio & Tsatsaronis, September 2005: “Accounting, Prudential Regulation and Financial Stability: Elements of a 
Synthesis”,www.ssrn.com 
10
 Vennet Vander R. (1994), "Concentration, Efficiency and Entry Barriers as Determinants of EC Bank Profitability", Journal 
of International Financial Markets, Institutions and Money 3/4 
11
 Berger, A.N., Humphrey, D.B. (1991), "The dominance of inefficiencies over scale and product mix economies 
in banking", Journal of Monetary Economics, Vol. 28 No.2, pp.117-48 
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των επιδόσεων των επιχειρήσεων ανεξαρτήτως των συνθηκών μέσα στις οποίες 
πραγματοποιείται η συγχώνευση. Ως εκ τούτου, η διαδικασία των συγχωνεύσεων απαιτεί 
μεγάλη προετοιμασία και μακρούς χρόνους υλοποίησης. 
 
 
3.1.2. Είδη Ε&Σ τραπεζών: η άποψη της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 
Τράπεζας12. 
 
 Όπως ήδη αναφέρθηκε παραπάνω, οι λόγοι που προκαλούν τις εξαγορές και 
συγχωνεύσεις στην Ε.Ε. είναι βασικά οι εξής: μείωση του κόστους, επέκταση στη σειρά 
παραγωγής, κατάκτηση μεγαλυτέρου μεριδίου αγοράς, ανεπαρκές μέγεθος που δεν αντέχει 
στον ανταγωνισμό, ιδιωτικοποιήσεις, μεταφορά εσόδων και ικανοτήτων, διεθνής επέκταση, 
γεωγραφική διαφοροποίηση, εκμετάλλευση των ευκαιριών των μεγάλων 
χρηματοοικονομικών κέντρων, διαφοροποίηση κινδύνου και ανάπτυξη συνεργειών. 
Σε ευρωπαϊκό επίπεδο δύο τύποι συγχωνεύσεων έχουν παρατηρηθεί στην Ε.Ε. α) 
στρατηγικές συγχωνεύσεις στις οποίες τουλάχιστον μία μεγάλη τράπεζα εμπλέκεται με 
στόχο την επέκτασή της στις αγορές της OΝΕ, β) συγχωνεύσεις για την απορρόφηση της 
πλεονάζουσας τραπεζικής δραστηριότητας ιδιαίτερα στο χώρο των μικρών τραπεζών. Στην 
περίπτωση αυτή μία τράπεζα μεσαίου, συνήθως, μεγέθους εξαγοράζει μικρές τράπεζες και 
μετατρέπεται τελικά σε τράπεζα μεγάλης δυναμικότητας με διευρυμένο ποσοστό στην 
αγορά και με αύξηση των κερδών της. 
Μεγαλύτερη και σε βάθος ανάλυση πραγματοποιείται από την  ΕΚΤ με την έκδοση 
"Συγχωνεύσεις και εξαγορές που εμπλέκουν την τραπεζική βιομηχανία της ΕΕ"13, όπου και 
αναπτύσσονται τα είδη των Εξαγορών και Συγχωνεύσεων του Τραπεζικού Κλάδου. Έτσι 
μορφοποιείται η διάκριση σε:  
I. Εγχώριες 
Το 80% των Ε&Σ είναι εγχώριες, αφορούν δηλαδή πιστωτικά ιδρύματα της εθνικής 
τραπεζικής βιομηχανίας. Συνήθως πραγματοποιούνται μεταξύ μικρών ΠΙ και έχουν σαν 
συνέπεια τη σάρωση του τραπεζικού υπερπληθωρισμού ΠΙ. Όμως, οι Ε&Σ μεταξύ μεγάλων 
ΠΙ αυξάνονται τα τελευταία χρόνια και επηρεάζουν σημαντικά τις δομές των εθνικών 
αγορών.  
                                                           
12
 Πηγή: ΕΚΤ, www.ecb.europa.eu. 
13
 “Mergers and Acquisitions involving the EU banking industry-Facts and Implications”, December 2000, ΕΚΤ, 
www.ecb.europa.eu.  
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O κύριος σκοπός των εγχώριων Ε&Σ μεταξύ μικρών πιστωτικών ιδρυμάτων ήταν οι 
οικονομίες κλίμακας. Τα μικρά ΠΙ στοχεύουν στην επίτευξη κρίσιμης μάζας για να 
εκμεταλλευθούν τις συνέργειες που προκύπτουν από το μέγεθος και τη διαφοροποίηση. 
Συνδέονται με τις περικοπές του κόστους μέσω περιορισμού του αριθμού των 
υποκαταστημάτων και μείωσης του προσωπικού στα κεντρικά γραφεία ιδιαίτερα στα 
τμήματα πληροφορικής, μακροοικονομικών αναλύσεων και προβλέψεων και των νομικών 
υπηρεσιών. Τέτοιες Ε&Σ γίνονται προκειμένου να αποφευχθούν εχθρικές εξαγορές. Οι Ε&Σ 
μεγάλων τραπεζών στοχεύουν στην αναδιάρθρωση του πιστωτικού συστήματος. 
Επιδιώκουν να είναι αρκετά μεγάλες για να εκπροσωπούν ένα μεγάλο μερίδιο της εγχώριας 
αγοράς και να επιτύχουν οικονομίες κλίμακας. Ταυτόχρονα, με τη δύναμη που αποκτούν και 
την αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου επιζητούν την αύξηση των κερδών τους και τη 
μεγιστοποίηση της αξίας της μετοχής. Ένας αποφασιστικός παράγοντας της επίτευξης των 
ανωτέρω στόχων είναι η ορθολογικοποίηση μέσω της μείωσης του προσωπικού και του 
αριθμού των υποκαταστημάτων. Η διαδικασία όμως αυτή της μείωσης του κόστους δεν 
είναι πάντοτε επιτυχής διότι εμποδίζεται σε ορισμένες χώρες από τις διατάξεις περιορισμού 
των απολύσεων και γενικά προστασίας των εργαζομένων.  
II. Διεθνείς 
Σε απόλυτους αριθμούς οι διεθνείς ή διασυνοριακές Ε&Σ ήταν πολύ μικρότερες από 
τις εγχώριες και συνέβησαν κύρια εκτός της ζώνης του ευρώ την περίοδο 1995-1998 που 
μελετά η συγκεκριμένη έρευνα της ΕΚΤ, το Δεκέμβριο του 2000 . Τα τελευταία χρόνια, 
αντίθετα, έχουμε μία αύξηση των διεθνών Ε&Σ στη ζώνη του ευρώ και την ευρύτερη 
περιοχή του Ευρωπαϊκού Οικονομικού Χώρου (ΕOΧ). Οι εξαγορές ήταν σαφώς περισσότερες 
από τις συγχωνεύσεις. Οι Ευρωπαϊκές τράπεζες επεκτείνονται συνήθως στις αναδυόμενες 
αγορές που προσφέρουν μεγαλύτερα περιθώρια κέρδους, στη Λατινική Αμερική (πχ 
τράπεζες των Κάτω Χωρών, Ισπανίας, Πορτογαλίας και Ιταλίας), στη Νότιο-Ανατολική Ασία 
(πχ τράπεζες των Κάτω Χωρών) και στην κεντρική και ανατολική Ευρώπη (πχ τράπεζες της 
Ιρλανδίας και των Κάτω Χωρών).  
Οι διεθνείς Ε&Σ έχουν σαν κύριο αίτιο την απόκτηση μεγέθους ώστε οι τράπεζες να 
διαδραματίσουν ένα σημαντικό ρόλο στις περιφερειακές και παγκόσμιες αγορές 
αυξάνοντας τον αριθμό των πελατών τους. Ένας άλλος λόγος είναι η επίτευξη οικονομικών 
κλίμακας και φάσματος. Πρέπει να τονισθεί ότι η ορθολογικοποίηση μέσω μείωσης του 
κόστους προσφέρει μικρότερα αποτελέσματα από αυτά των εγχώριων Ε&Σ εξ αιτίας της 
επικάλυψης των διοικητικών και υποστηρικτικών εργασιών που παρατηρούνται μόνο στις 
εθνικές αγορές. Οι οικονομίες κλίμακας στις διεθνείς Ε&Σ συνδέονται με το αυξανόμενο 
εισόδημα και τη δυνατότητα προσέγγισης της κρίσιμης μάζας που είναι αναγκαία για την 
προσφορά ειδικών υπηρεσιών όπως πχ η διαχείριση διαθεσίμων στις διεθνείς αγορές. Οι 
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εξαγορές στις αναδυόμενες αγορές επιτρέπουν τη μετάδοση της γνώσης και των ικανοτήτων 
που οδηγούν στη μείωση του κόστους και την αύξηση των κερδών της νέας ενότητας. Σε 
μερικά κράτη μέλη της ΕΕ η διενέργεια διασυνοριακών Ε&Σ προκαλείται και από το φόβο 
ότι περαιτέρω συγκεντροποίηση στην εγχώρια αγορά θα συναντήσει εμπόδια από την 
εφαρμογή αντιμονοπωλιακών νόμων. Αντίθετα τέτοια εμπόδια ή η ύπαρξη πολιτικής 
αντίδρασης στις διεθνείς Ε&Σ σπάνια συναντώνται σήμερα. 
 
III. Η ανάπτυξη των χρηματοοικονομικών 
συγκροτημάτων (financial conglomerate) 
Οι συγχωνεύσεις και εξαγορές που οδηγούν στη δημιουργία ενός 
χρηματοοικονομικού συγκροτήματος (financial conglomerate) διαφέρουν ποιοτικά από τις 
απλές τραπεζικές Ε&Σ αφού εγκαθιδρύουν ένα όμιλο που δραστηριοποιείται σε 
διαφορετικούς τομείς της χρηματοοικονομικής βιομηχανίας. Η μεγαλύτερη και κυρίαρχη 
εταιρία σε ένα τέτοιο συγκρότημα μπορεί να είναι ένα πιστωτικό ίδρυμα, μια ασφαλιστική 
επιχείρηση ή άλλο χρηματοοικονομικό ίδρυμα. Τα συγκροτήματα μπορούν να 
δημιουργούνται όχι μόνο από Ε&Σ αλλά και από την εξ υπαρχής ίδρυση εταιριών ή 
ιδρυμάτων σε άλλους χρηματοοικονομικούς τομείς όπως πχ όταν μία τράπεζα ιδρύει μία 
ασφαλιστική εταιρία, ένα αμοιβαίο κεφάλαιο και μία εταιρία διαχείρισης μέσων πληρωμής. 
Το συγκρότημα όμως, δεν είναι ο μοναδικός τρόπος προσφοράς χρηματοοικονομικών 
υπηρεσιών διαφορετικού χαρακτήρα. Συμφωνίες συνεργασίας (co-operation agreements) 
μεταξύ πχ μιας τράπεζας, μιας επενδυτικής και μιας ασφαλιστικής εταιρίας έχουν παρόμοια 
αποτελέσματα. Ένας άλλος τρόπος είναι η σύσταση επιχειρήσεων κοινής ιδιοκτησίας (jointly 
owned enterprises) που προσφέρουν εξειδικευμένες χρηματοοικονομικές υπηρεσίες. Σε 
ορισμένα κράτη μέλη, για παράδειγμα, αποταμιευτικές και συνεταιριστικές τράπεζες 
συνέστησαν από κοινού εταιρίες που παρέχουν ασφαλιστικές υπηρεσίες, διαχείριση 
διαθεσίμων, διακανονισμούς και χρηματιστηριακή διαμεσολάβηση. Επανερχόμενοι στα 
χρηματοοικονομικά συγκροτήματα διακρίνουμε: 
α) Εγχώρια συγκροτήματα.  
Συστήθηκαν κύρια από πιστωτικά ιδρύματα που επεκτάθηκαν στη διαχείριση 
διαθεσίμων και στις επενδυτικές υπηρεσίες. Η ανάπτυξη πρωτοβουλιών από ασφαλιστικές 
επιχειρήσεις ήταν σπάνια λόγω των νομικών κωλυμάτων και της υπεροχής των τραπεζών 
στον τομέα των Ε&Σ. Αντίθετα, οι τράπεζες εξαγόρασαν ασφαλιστικές επιχειρήσεις και τις 
ενέταξαν στο ελεγχόμενο από αυτές συγκρότημα. Τα εγχώρια χρηματοοικονομικά 
συγκροτήματα που ελέγχονται από πιστωτικά ιδρύματα ιδρύθηκαν κύρια την περίοδο 1995-
1997 όπου καταγράφηκαν 60 συναλλαγές. Οι εξαγορές αποτέλεσαν την προτιμώμενη 
μέθοδο στη δημιουργία χρηματοοικονομικών συγκροτημάτων στην Ιταλία, το Βέλγιο και την 
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Ιρλανδία. Σε χώρες όπως το Ηνωμένο Βασίλειο, το Λουξεμβούργο, η Πορτογαλία, η Ισπανία, 
η Γαλλία και η Ελλάδα εφαρμόσθηκε η μέθοδος της εξ υπαρχής ίδρυσης 
χρηματοοικονομικών εταιριών. 
Οι οικονομίες φάσματος είναι το κυρίαρχο αίτιο για τα εγχώρια συγκροτήματα. Το 
ζητούμενο είναι η επίτευξη των αναμενομένων σταυρωτών πωλήσεων (cross-selling) των 
διαφόρων χρηματοοικονομικών προϊόντων προς τη βάση των μεγάλων πελατών και η 
δημιουργία καταστημάτων μιας στάθμευσης (one-stop shopping) όπου όλοι οι πελάτες θα 
μπορούν να ικανοποιήσουν τις ανάγκες τους για τραπεζικές, ασφαλιστικές, επενδυτικές και 
άλλες χρηματοοικονομικές υπηρεσίες και προϊόντα. Κατά κανόνα, όμως, τα υπάρχοντα 
κανάλια διανομής διατηρούνται έστω και υπό διαφοροποιημένη μορφή. Αυτή η πρακτική 
ανταποκρίνεται στις δημογραφικές και δημοσιονομικές αλλαγές που 
ενθαρρύνουν επενδύσεις σε προσωπικά συνταξιοδοτικά προϊόντα. Η μείωση του 
εισοδήματος από τόκους πιέζει τις τράπεζες να αναζητούν νέες επιχειρηματικές περιοχές. 
Προτιμούν πχ να εισέρχονται στην ασφαλιστική αγορά διότι είναι συγγενής με την 
τραπεζική και ο συνδυασμός των δύο εργασιών (bancassurance) μπορεί να επιτύχει 
διαφοροποίηση του κινδύνου και του εισοδήματος και να καταστήσει λιγότερο ευαίσθητο 
το εγχώριο συγκρότημα στους οικονομικούς κύκλους. 
β) Διεθνή συγκροτήματα.  
Οι πράξεις σύστασης διεθνών χρηματοοικονομικών συγκροτημάτων ανήλθαν το 
1995(οπότε και η ΕΚΤ ξεκινά την έρευνα14 επί του παρόντος θέματος) σε 34, ενώ, μέσα από 
ένα πέρας ανοδικής πορείας στα χρόνια που μεσολάβησαν, μόνο το πρώτο εξάμηνο του 
2000 ανήλθαν σε 49. Την ίδια περίοδο το ποσοστό των συγχωνεύσεων και εξαγορών για τη 
δημιουργία διεθνών χρηματοοικονομικών συγκροτημάτων κυμάνθηκε από 46% έως 57%. O 
αριθμός των εξαγορών ήταν σημαντικά μεγαλύτερος από αυτόν των συγχωνεύσεων. Οι 
τράπεζες ήταν ο κινητήριος μοχλός αυτής της διαδικασίας ιδιαίτερα όσον αφορά τις 
διασυνοριακές επεκτάσεις σε επενδυτικές τράπεζες και εταιρίες. Χρησιμοποιούν κύρια τη 
μέθοδο της ίδρυσης χρηματοοικονομικών ιδρυμάτων σε άλλες χώρες και λιγότερο τις 
εξαγορές.  
Αντίθετα, χρηματοοικονομικά ιδρύματα εκτός ΕΕ απέκτησαν ή ίδρυσαν τις τράπεζες 
στις διεθνείς αγορές. Οι δύο κύριες αιτίες σύστασης ενός διεθνούς χρηματοοικονομικού 
συγκροτήματος είναι και εδώ οι οικονομίες κλίμακας και φάσματος. Επιδιώκεται η 
μεγιστοποίηση του εισοδήματος μέσω σταυρωτών πωλήσεων. Η επικάλυψη διοικητικών 
λειτουργιών και καναλιών διανομής είναι ελάχιστη. Τα ιδρύματα του συγκροτήματος 
                                                           
14
 “Mergers and Acquisitions involving the EU banking industry-Facts and Implications”, December 2000, ΕΚΤ, 
www.ecb.europa.eu.  
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ευρίσκονται σε διαφορετικές χώρες κάτω από διαφορετικούς κανόνες και πρακτικές που 
περιορίζουν τα πιθανά πλεονεκτήματα κόστους. Στις ελάχιστες περιπτώσεις επίτευξης 
ορθολογικοποιήσεων, αυτό συνέβη μέσω τις συγκεντροποίησης των τεχνολογιών 
πληροφορικής, του στρατηγικού σχεδιασμού, της διαχείρισης κινδύνων και του μάρκετινγκ. 
 
 
3.2. Οι πρόσφατες τάσεις στις Εξαγορές και Συγχώνευσης Τραπεζών. 
 
Ξεκινώντας από την Αμερική την δεκαετία του '80, οι συγχωνεύσεις και εξαγορές 
τραπεζικών οργανισμών, εξαπλώθηκαν γρήγορα ανά την υφήλιο μέσα στην επόμενη 
δεκαετία. Σύμφωνα με στοιχεία που παραθέτουν οι Amel, Barnes, Panetta & Salleo15, το 
53% των συγχωνεύσεων και εξαγορών που πραγματοποιήθηκαν στον ευρύτερο 
χρηματοοικονομικό τομέα την περίοδο 1990-2001 έγιναν μεταξύ τραπεζών. Ένα ιδιαίτερο 
χαρακτηριστικό των τελευταίων ετών είναι οι πολύ μεγάλες συμφωνίες που 
πραγματοποιήθηκαν με τη συνένωση ή εξαγορά τραπεζών με ενεργητικό άνω του 1 δις 
δολαρίων. Σύμφωνα με τη μελέτη του Group of Ten16, από τις 246 πολύ μεγάλες συμφωνίες 
που πραγματοποιήθηκαν μεταξύ 1990-1999 στις 13 χώρες που εξετάστηκαν, οι 197 
πραγματοποιήθηκαν τη δεύτερη πενταετία. Σε ορισμένες περιπτώσεις μάλιστα, 
πραγματοποιήθηκαν υπερβολικά μεγάλες συμφωνίες μεταξύ τραπεζών το ενεργητικό των 
οποίων ξεπερνούσε τα 100 δις δολάρια. Όπως αναφέρουν οι Moore and Siems17, το 1998 
πραγματοποιήθηκαν 9 από τις 10 μεγαλύτερες συγχωνεύσεις και εξαγορές στην ιστορία της 
Αμερικής, εκ των οποίων οι 4 ήταν στον τραπεζικό τομέα (Citicorp-Travelers, Bank America-
NationsBank, Bank One-First Chicago και Norwest-Wells Fargo).  
Στη μελέτη της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ) που πραγματοποιήθηκε το 
2000 (Mergers and Acquisitions involving the EU banking industry-Facts and implications, 
December 2000), αναφέρεται ότι την περίοδο 1995-2000 (ά εξάμηνο) πραγματοποιήθηκαν 
στην Ευρώπη 2.153 συγχωνεύσεις και εξαγορές πιστωτικών ιδρυμάτων. Από τις συμφωνίες 
αυτές το 84% πραγματοποιήθηκε μεταξύ πιστωτικών ιδρυμάτων από την ίδια χώρα, το 5% 
αφορά διασυνοριακές συμφωνίες μεταξύ πιστωτικών ιδρυμάτων που εδρεύουν σε χώρες 
της ΕΕ ή της Ευρωπαϊκής Ζώνης Ελεύθερων Συναλλαγών (ΕΖΕΛ) και το υπόλοιπο 11% αφορά 
                                                           
15
 “Consolidation and efficiency in the financial sector: A review of the international evidence”, Journal of 
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διασυνοριακές συμφωνίες με πιστωτικά ιδρύματα από χώρες εκτός ΕΕ και ΕΖΕΛ (π.χ. 
Αμερική) (Πίνακας 3.1.). 
 
Πίνακας 3.1.: Αποτελέσματα
Πηγή: Ευρωπαϊκή 
banking industry-Facts and implications, December
 
Οι Walner και Raes
σημαντικές όσον αφορά στην αξία των συναλλαγών με τις εγχώριες συμφωνίες να 
αντιστοιχούν στο 90% ή και περισσότερο της συνολικής αξίας καθ
περιόδου 1987-2003, με μοναδική εξαίρεση το 1989 όταν μειώθηκαν κάτω του 70%.
Ακολουθώντας τις διεθνείς εξελίξεις, τα ελληνικά πιστωτικά ιδρύματα εισήλθαν με 
τη σειρά τους τα τελευταία χρόνι
οδήγησε σε σημαντική αναδιάταξη του τραπεζικού κλάδου διαμορφώνοντας νέες 
ισορροπίες στην ελληνική χρηματοπιστωτική αγορά. Πιο συγκεκριμένα την περίοδο 1998
2001, εξαγοράστηκαν 14 τράπεζες, 6 από τις οποίες
ο αριθμός φαίνεται μικρός σε απόλυτα μεγέθη, είναι αρκετά σημαντικός αν αναλογιστεί 
κανείς το σχετικά μικρό αριθμό τραπεζών που λειτουργούν στην Ελλάδα. Όπως αναφέρεται 
στην Έκθεση του Διοικητή της Τράπεζας της Ελλάδο
συγχωνεύσεις και εξαγορές αυτές είναι η ισχυροποίηση της θέσης των τραπεζών στην 
ελληνική αγορά, η απόκτηση μεγέθους που θα τους επιτρέψει να αποκομίσουν οφέλη από 
οικονομίες κλίμακας, καθώς και η ευκολότερη πρόσβαση στ
κεφαλαίου. 
Παρόλα αυτά το μέγεθος των ελληνικών τραπεζών συνεχίζει να υπολείπεται 
σημαντικά από το αντίστοιχο των πιστωτικών ιδρυμάτων που εδρεύουν στην Ευρώπη ή σε 
άλλες οικονομικά προηγμένες χώρες. Ενδεικτικά αναφέρεται ότ
ενεργητικού στο τέλος του 2002, καμία ελληνική τράπεζα δεν συμπεριλαμβανόταν στις 100 
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18 μάλιστα αναφέρουν ότι οι διαφορές ήταν ακόμα πιο 
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ς (2001), οι λόγοι που οδήγησαν στις 
ις διεθνείς αγορές χρήματος και 
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-an unfinished business”, Walner and 
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μεγαλύτερες του κόσμου και μόνο δύο συμπεριλαμβάνονταν στις 100 μεγαλύτερες 
ευρωπαϊκές (Έκθεση Διοικητή Τράπεζας Ελλάδος, 2003). 
Έτσι, παρά του ότι οι συγχωνεύσεις και εξαγορές που πραγματοποιήθηκαν από το 
2001 και μετά ήταν σχετικά περιορισμένες σε σύγκριση με τα προηγούμενα χρόνια, 
ενδεχομένως λόγω των διεθνών συγκυριών και του δυσμενούς οικονομικού κλίματος αλλά 
και των προσπαθειών των τραπεζικών ομίλων για ουσιαστική συγχώνευση των λειτουργιών 
των συγχωνευμένων ιδρυμάτων, η περαιτέρω ενοποίηση του ελληνικού τραπεζικού 
συστήματος δεν μπορεί να αποκλειστεί. 
 
3.3. Η αφετηρία και η εξέλιξη της ελληνικής εξαγοραστικής 
δραστηριότητας και η δομή των Ελληνικών Τραπεζών. 
 
3.3.1. Η δομή και οι προοπτικές του ελληνικού τραπεζικού κλάδου 
σύμφωνα με την ΕΚΤ. 
Την περίοδο που παίρνουν για μία ακόμη φορά «φωτιά» τα σενάρια για νέο κύκλο 
εξαγορών μεγάλων ελληνικών τραπεζών, έκθεση της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας που 
δημοσιεύτηκε στα τέλη του 200719, αποφαίνεται ότι στην Ελλάδα παρατηρείται τεράστια 
συγκέντρωση στον κλάδο, η μεγαλύτερη των τελευταίων ετών, η οποία περιορίζει τον 
ανταγωνισμό. 
Τα βασικά συμπεράσματα για τη δομή και τις προοπτικές του ελληνικού τραπεζικού 
κλάδου σύμφωνα με το «EU Banking Structures Report» είναι τα εξής: 
 Η Ελλάδα χαρακτηρίζεται πλέον από πολύ μεγάλο βαθμό συγκέντρωσης, την 
τρίτη μεγαλύτερη μεταξύ των κρατών της ευρωζώνης. Το 2006 οι 5 μεγαλύτεροι όμιλοι της 
χώρας κατείχαν το 66,3% της αγοράς, έναντι του 65% το 2005 όταν είχε παρατηρηθεί στη 
χώρα μας η πιο χαμηλή συγκέντρωση των τελευταίων ετών. Πέρυσι, η πιο μεγάλη 
συγκέντρωση παρατηρήθηκε στην Ολλανδία (85,1%) και στην Πορτογαλία (67,9%), μεταξύ 
των κρατών της ευρωζώνης, ενώ τον πιο μεγάλο ανταγωνισμό γνωρίζουν οι τράπεζες στην 
Γερμανία (22%), στην Ιταλία (26,3) στο Λουξεμβούργο (29,1%) και στη Βρετανία (35,9%). 
 Συνολικά στη χώρα δραστηριοποιούνται 62 τράπεζες, αναλογούν δηλαδή 
179.000 κάτοικοι ανά ίδρυμα, η πιο υψηλή αναλογία στην ευρωζώνη, όταν ο μέσος όρος σε 
κοινοτικό επίπεδο περιορίζεται μόνο σε 51.000 άτομα ανά τράπεζα. Πέρα από τις ελληνικές 
τράπεζες, στη χώρα δραστηριοποιούνται και 24 ξένες με ενεργητικό που φτάνει στα 31,7 
δισ. ευρώ, εκ των οποίων οι 4 προέρχονται από κράτη εκτός Ε.Ε. 
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« Έκθεση ΕΚΤ για τη δομή των Τραπεζών στην Ε.Ε.», Δήμητρα Καδδά, Επιστημονικό Μάρκετινγκ, Νοέμβριος 
2007. 
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 Ο μικρός αριθμός των ιδρυμάτων, εκτός από την ισχυρή συγκέντρωση, 
δείχνει και τις μεγάλες δυνατότητες ανάπτυξης που παρέχει η ελληνική αγορά: Αντιστοιχούν 
3.005 πολίτες ανά υποκατάστημα τράπεζας στην Ελλάδα, έναντι μέσου όρου στην 
ευρωζώνη 1.744 ατόμων. Σε λίγα από τα «νέα» κράτη της Κεντρικής Ευρώπης (όπως στην 
Εσθονία, στη Λετονία ή στη Λιθουανία) η αναλογία είναι πιο μεγάλη της ελληνικής. 
 Πολύ λίγα είναι και τα ΑΤΜ. Αναλογούν 1.667 άτομα ανά μηχάνημα, έναντι 
1.249 κοινοτικού μέσου όρου. 
  Ακόμη πιο μικρή είναι η χρήση του Διαδικτύου για τις συναλλαγές: Το 
internet banking χρησιμοποιείται μόνο από το 2% των καταναλωτών τραπεζικών προϊόντων 
έναντι του 24% των πολιτών στην ευρωζώνη, του 41% στο Λουξεμβούργο και του 59% στην 
Ολλανδία 
 Περισσεύουν όμως οι υπάλληλοι γι' αυτό και αυξάνεται πλέον πολύ λίγο η 
απασχόληση, παρά την πολύ καλή πορεία των οικονομικών των τραπεζών στην Ελλάδα. 
Συνολικά στον κλάδο εργάζονται 62.171 άτομα έναντι 60.498 το 2002(Σύμφωνα με τα 
δεδομένα για την περίοδο αναφοράς της έκθεσης της ΕΚΤ). 
Ενώ η αγορά δεν είναι πολύ ανεπτυγμένη (από πλευράς ενεργητικού και 
χορηγήσεων) αναλογούν 179 κάτοικοι ανά τραπεζικό υπάλληλο, έναντι 143 κοινοτικού 
μέσου όρου. 
Τεράστια είναι τα περιθώρια ανάπτυξης των υποκαταστημάτων. Είναι πολύ λίγα και 
μόνο μέσα στο 2006 αυξήθηκαν κατά 4% φτάνοντας τα 3.699 ανά την Ελλάδα. Από το 2002 
ο αριθμός τους έχει αυξηθεί κατά 13,4% με τον δεύτερο ταχύτερο ρυθμό μετά τη Γαλλία, 
ενώ αντιθέτως μείωση κατά 20% καταγράφηκε στα υποκαταστήματα των γερμανικών, αλλά 
και των ολλανδικών τραπεζών όπου πλέον τα σημάδια κορεσμού είναι φανερά. 
 Το ύψος των δανείων αυξάνεται με πολύ ταχύ ρυθμό, παρ' όλα αυτά ακόμη 
οι ελληνικές τράπεζες έχουν πολύ μεγάλα περιθώρια ανάπτυξης του δανεισμού λόγω των 
εξίσου υψηλών καταθέσεων που δεν περιορίζουν τη ρευστότητα στον κλάδο. 
 Ο δείκτης καταθέσεων προς χορηγήσεις διαμορφώνεται στην Ελλάδα στο 1,3 
και είναι ο δεύτερος πιο υψηλός στην ευρωζώνη και τρίτος πιο μεγάλος στην Ε.Ε. μετά και 
την Κύπρο. Αντιθέτως στη Δανία η αναλογία φτάνει μόνο στο 0,3 στην Σουηδία στο 0,5 και 
στην Ιταλία στο 0,7. 
Το υπόλοιπο των δανείων που έχουν συναφθεί στη χώρα μας φτάνει πλέον στο 
85,7% του ΑΕΠ και οι καταθέσεις στο 108 % του ΑΕΠ και αυξάνονται διαρκώς, όταν στη 
Γαλλία υποχώρησαν στο 79% του ΑΕΠ, στη Σουηδία στο 59% και στην Ιταλία στο 63% του 
Ακαθάριστου Εγχωρίου Προϊόντος. 
 Με διψήφιο ρυθμό «τρέχει» η αύξηση του ενεργητικού των τραπεζών μας 
(κατά 12% μόνο μέσα στο 2006), αλλά ακόμη παραμένει χαμηλό αναλογικά με το ΑΕΠ της 
Εξαγορές και Συγχωνεύσεις 
Μελέτη Περίπτωσης: Ο Τραπεζικός Κλάδος Στην Ελλάδα 
 
 
      46  
 
χώρας. Ανά υπάλληλο αναλογούσαν το 2006 περίπου 5 εκατ. ευρώ ενεργητικού, έναντι 
11,34 εκατ. ευρώ κοινοτικού μέσου όρου, 16 εκατ. ευρώ στο Βέλγιο και 6,8 εκατ. ευρώ στην 
Πορτογαλία. 
 Παρά την ταχεία ανάπτυξη, πολύ χαμηλή είναι η ανάπτυξη των επενδύσεων 
που γίνονται μέσω ασφαλιστικών επιχειρήσεων ή επενδυτικών ταμείων. Το ενεργητικό που 
τελεί υπό τη διαχείριση των ασφαλιστικών εταιρειών αυξήθηκε από τα 9,02 δισ. ευρώ το 
2002 στα 17,35 δισ. ευρώ το 2006, παραμένει όμως με μεγάλη διαφορά το χαμηλότερο σε 
αξία στην ευρωζώνη.  
 Αντίστοιχα, επενδυτικά ταμεία διαχειρίστηκαν το 2006 στην Ελλάδα 17,4 δισ. 
ευρώ έναντι 14,7 δισ. ευρώ το 2002, έναντι 482 δισ. ευρώ στην Ιρλανδία, και 40 δισ. ευρώ 
στην Πορτογαλία. Μικρότερη ανάπτυξη από την ελληνική παρατηρείται μόνο σε κάποια από 
τα νέα κράτη της Ε.Ε. όπως στην Κύπρο, στην Εσθονία, τη Λετονία, τη Λιθουανία και την 
Ουγγαρία. Σημαντικά κεφάλαια διαχειρίζονται επαγγελματικά ταμεία σε άλλα κράτη (697 
δισ. ευρώ το 2006 στην Ολλανδία και 83 δισ. ευρώ στην Ισπανία), αλλά στην Ελλάδα το 
ποσό τείνει στο μηδέν ελλείψει κινήτρων που θα ενεργοποιήσουν ουσιαστικά τον σχετικό 
νόμο του 2002. 
Την ίδια περίπου περίοδο, όλες οι μεγάλες  ελληνικές τράπεζες ακολούθησαν 
δυναμικά τους Έλληνες πελάτες τους, οι οποίοι επεκτάθηκαν στη ΝΑ Ευρώπη. Στο βαθμό 
που η ελληνική αγορά ωριμάζει χρηματοοικονομικά, η έγκαιρη ανεύρεση εναλλακτικών 
πηγών εσόδων για περαιτέρω δυναμική ανάπτυξη της κερδοφορίας των τραπεζών 
αποτέλεσε μονόδρομο. Στο πλαίσιο αυτό η επέκταση αυτή των τραπεζών αναμένεται να 
αποτελέσει σημαντική πηγή κερδοφορίας στο μέλλον, καθώς οι οικονομίες των χωρών 
αυτών σταδιακά αποκτούν δυναμική σύγκλισης προς τις αντίστοιχες της Δυτικής Ευρώπης. 
Ενδεικτικό της σημασίας που αποδίδουν οι ελληνικές τράπεζες στην εξωσυνοριακή 
δραστηριότητά τους είναι ότι έως σήμερα έχουν επενδύσει στην περιοχή της ΝΑ Ευρώπης 
ποσά που ξεπερνούν τα 6 δισ. ευρώ, και λειτουργούν περίπου 1.900 καταστήματα (που 
αντιστοιχούν στο 1/3 του συνολικού αριθμού των καταστημάτων). Λόγω της 
σημαντικότητας του θέματος αυτού, γίνεται αναλυτική ανάπτυξη σε επόμενη ενότητα της 
παρούσας εργασίας. 
Την ίδια περίοδο οι χορηγήσεις αυξήθηκαν με πολύ μεγαλύτερο ρυθμό από τις 
καταθέσεις και η επέκταση προήλθε κυρίως από τη λιανική τραπεζική (στεγαστικά και 
καταναλωτικά δάνεια). Παράλληλα, βελτιώθηκε η απόδοση των απασχολούμενων 
κεφαλαίων, κυρίως χάρη στα συγκριτικά υψηλά επιτοκιακά περιθώρια, και διαμορφώθηκαν 
ισχυροί δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας. Παρά τη μεγάλη ανάπτυξή τους, το μέγεθος των 
ελληνικών τραπεζών παραμένει σχετικά μικρό σε σχέση με αντίστοιχες τράπεζες στο 
εξωτερικό. Με βάση τόσο τα ίδια εποπτικά κεφάλαια (Tier I), όσο και το μέγεθος του 
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ενεργητικού μόνο δύο ελληνικές τράπεζες ανήκουν στις 100 μεγαλύτερες της Ευρώπης και 
καμία δεν ανήκει στις 100 μεγαλύτερες στον κόσμο20, όπως αναφέρθηκε και παραπάνω 
σύμφωνα με την έκθεση του Διοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος το 2003. Το μέγεθος των 
ελληνικών τραπεζών έχει αποτελέσει αντικείμενο συζήτησης στη χώρα μας σχετικά με το 
ζήτημα δημιουργίας εθνικών πρωταθλητών, που να μπορούν να ανταγωνίζονται στην 
Ευρωζώνη, χωρίς όμως να επηρεάζουν τον υγιή ανταγωνισμό εντός των ορίων της χώρας. 
Μάλιστα στο παρελθόν, έγινε μια αποτυχημένη προσπάθεια συγχώνευσης της Εθνικής 
Τράπεζας με την Alpha Τράπεζα. 
Το ελληνικό τραπεζικό σύστημα έχει πλέον ωριμάσει και το μεγάλο ερώτημα σήμερα 
είναι κατά πόσον η πιστωτική επέκταση (με έμφαση στα δάνεια προς τα νοικοκυριά) θα 
συνεχίσει να αυξάνεται με υψηλούς ρυθμούς ή η οικονομία πλησιάζει το σημείο κορεσμού. 
Η εμπειρία άλλων ευρωπαϊκών χωρών δείχνει ότι υπάρχουν περιθώρια πιστωτικής 
επέκτασης, ιδιαίτερα στο χώρο των στεγαστικών δανείων. Συγχρόνως, όμως, με τη ραγδαία 
αύξηση των χορηγήσεων, ο πιστωτικός κίνδυνος αποκτά μεγαλύτερο ειδικό βάρος και 
χρειάζεται περισσότερη προσοχή. Το χρηματοπιστωτικό σύστημα στην Ελλάδα δεν έχει 
περάσει περίοδο ύφεσης τα τελευταία 14 χρόνια και -συνεπώς- δεν έχει δείξει τη 
δυνατότητα του  διαχείρισης του πιστωτικού κινδύνου. Το ίδιο συμβαίνει και με τα ελληνικά 
νοικοκυριά, τα οποία για πολλά χρόνια έβλεπαν το βιοτικό τους επίπεδο να αυξάνεται, 
χωρίς να έχουν βιώσει μια σημαντική ύφεση στην οικονομία και τις δυσκολίες 
αποπληρωμής των δανείων. 
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 «Αναγκαστική πορεία η εξωσυνοριακή ανάπτυξη», Φραγκίσκος Γρατσώνης, εν Thesis, Ιούνιος 2008, 
www.enthesis.net.  
 
Εξαγορές και Συγχωνεύσεις 
Μελέτη Περίπτωσης: Ο Τραπεζικός Κλάδος Στην Ελλάδα 
 
 
      48  
 
3.3.2. Η αφετηρία και η εξέλιξη της εξαγοραστικής δραστηριότητας 
στην Ελλάδα 
 
Μετά από μία περίοδο έντονης εξαγοραστικής δραστηριότητας, που κορυφώθηκε 
στα τέλη της περασμένης δεκαετίας, και που ανακινήθηκε από τις αρχές της παρούσης, η 
ελληνική τραπεζική βιομηχανία παρουσιάζει σήμερα την εικόνα μίας περισσότερο 
συγκεντρωτικής αγοράς. Ωστόσο, όπως παρατηρούν οι αναλυτές του Standard&Poor's21, 
συγκρινόμενη με τις τραπεζικές αγορές άλλων ευρωπαϊκών χωρών με ανάλογα 
πληθυσμιακά μεγέθη (π.χ. όπως η Αυστρία, η Ολλανδία, το Βέλγιο και τα σκανδιναβικά 
κράτη), η ελληνική τραπεζική βιομηχανία παρουσιάζει μικρότερο βαθμό συγκέντρωσης. 
Ενδεικτικά, οι πέντε μεγαλύτερες τράπεζες στην ελληνική αγορά κατέχουν, με βάση τα 
στοιχεία του ενεργητικού τους, ένα συνολικό μερίδιο της τάξης του 60%, στις άλλες χώρες 
με τις οποίες επιχειρείται η σύγκριση, το αντίστοιχο ποσοστό υπερβαίνει και το 70%. 
Σήμερα, μετά από τη μεστή συγχωνεύσεων δεκαετία που μεσολάβησε, το ελληνικό 
τραπεζικό σύστημα παρουσιάζει χαρακτηριστικά αυξημένου ανταγωνισμού και πιο 
σύνθετων στρατηγικών από πλευράς των διοικήσεων των διαφόρων ομίλων. Η 
ελευθεροποίηση της τραπεζικής αγοράς στα μέσα της περασμένης δεκαετίας, αποτέλεσε, 
σύμφωνα με τους αναλυτές του S&P, την αφετηρία του κύματος των συγχωνεύσεων που 
σημάδεψαν την περίοδο από το 1996 και μετά. Αφενός η ελευθεροποίηση της αγοράς και, 
αφετέρου, η μαχητική διεκδίκηση ενός μεγαλυτέρου μεριδίου στην εγχώρια αγορά από 
σχετικά "μικρούς παίκτες", όπως ήταν τότε η EFG Eurobank και η Πειραιώς, αύξησαν 
κατακόρυφα τις ανταγωνιστικές πιέσεις για τις μεγαλύτερες και πιο παραδοσιακές 
τράπεζες, όπως η Εθνική και η Alpha Bank. Οι τελευταίες υποχρεώθηκαν, μέσα στο νέο 
σκηνικό, να ανταποκριθούν στην πρόκληση, προχωρώντας είτε στις δικές τους εξαγορές είτε 
στην τεχνολογική τους αναβάθμιση και αναδιοργάνωση. 
Την ίδια ώρα οι ξένες τράπεζες, που γύρω στα μέσα της περασμένης δεκαετίας είχαν 
αφήσει να εννοηθεί πως θα αποχωρούσαν διακριτικά από την ελληνική αγορά, κάθε άλλο 
παρά έχουν "ρίξει την ασπίδα" στο πεδίο του ανταγωνισμού. Η εξαγορά της Εμπορικής από 
την γαλλική Credit Agricole, αλλά και η παρουσία άλλων μικροτέρου μεγέθους ευρωπαϊκών 
ιδρυμάτων (Societe Generale, Nova Bank κλπ) που δεν παρουσιάζονται έτοιμες να 
αναχωρήσουν προς δυσμάς, μάλλον υπογραμμίζει πως το κοινοτικό τραπεζικό κεφάλαιο 
διατηρεί το ενδιαφέρον του για τη μικρή, έστω, ελληνική αγορά. Σήμερα, όπως σημειώνεται 
στην έκθεση του S&P22, οι ξένες τράπεζες κατέχουν ένα μερίδιο της τάξης του 20% της 
ελληνικής αγοράς, ποσοστό καθόλου ευκαταφρόνητο. 
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 Πηγή: www.standardandpoors.com 
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 Πηγή: www.standardandpoors.com 
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Πώς όμως διαμορφώθηκε το σημερινό τραπεζικό μωσαϊκό και ποιες ήταν οι 
κυριότερες συγχωνευτικές κινήσεις που έφεραν, έστω μέχρι ενός βαθμού, μία πιο 
συγκεντρωτική εικόνα στο ελληνικό πιστωτικό σύστημα; Πρωταγωνιστικό ρόλο στο χορό 
των εξαγορών και συγχωνεύσεων διαδραμάτισαν οκτώ τραπεζικά ιδρύματα τα οποία, άλλα 
σε μεγαλύτερο και άλλα σε λιγότερο βαθμό, απόκτησαν τον έλεγχο μίας σειράς μικρότερων 
τραπεζών. Έτσι: 
• Η Τράπεζα Πειραιώς ανέλαβε το 1997 τις εργασίες της Chase Manhattan στην 
Ελλάδα, εξαγοράζοντας στη συνέχεια την Τράπεζα Μακεδονίας-Θράκης (1998), την Credit 
Lyonnais Greece (1998), τη Xiosbank (1998), και προχωρώντας το 1999 στην εξαγορά των 
ελληνικών καταστημάτων της βρετανικής National Westminster. Η Πειραιώς έκλεισε, για την 
ώρα, τον κύκλο των εξαγορών της, με την απόκτηση της Ελληνικής Τράπεζας Βιομηχανικής 
Ανάπτυξης, το 2001. 
• Η EFG Eurobank ξεκίνησε επίσης νωρίς, αγοράζοντας το 1996 την Interbank 
και δύο χρόνια αργότερα την Τράπεζα Αθηνών, για να ακολουθήσει η Τράπεζα Κρήτης 
επίσης το 1998. Το 1999 ο όμιλος που ελέγχεται από την οικογένεια Λάτση εξαγόρασε την 
Τράπεζα Εργασίας καθώς και τη Δωρική για να ακολουθήσει, το 2001, η ενσωμάτωση και 
της Τέλεσις Επενδυτικής Τράπεζας. 
• Η Alpha Bank ακολούθησε μία σχετικά λιγότερο φιλόδοξη στρατηγική, 
αρκούμενη στην εξαγορά, το 1999, της Ιωνικής Τράπεζας. 
• Η Εθνική Τράπεζα προχώρησε στο διάστημα των μεγάλων εξαγορών στην 
ενσωμάτωση, το 1998, της Εθνικής Κτηματικής Τράπεζας η οποία, ένα χρόνο νωρίτερα, είχε 
συγχωνευθεί με την Εθνική Στεγαστική Τράπεζα. 
• Η Marfin Bank, ιδιαίτερα γνωστή πια στην κυπριακή αγορά λόγω της 
στενότατης της σχέσης με τον Όμιλο Λαϊκής, συγχωνεύεται το 2003 με την Επενδυτική 
Τράπεζα ενώ στη συνέχεια προχωρεί σε ενοποίηση των εργασιών της με την Εγνατία 
Τράπεζα (η οποία, από το 1998, είχε εξαγοράσει την Τράπεζα της Κεντρικής Ελλάδας), και τη 
Λαϊκή Ελλάδας. 
• Η γαλλική Societe Generale αρκείται εν μέσω της αναδιάταξης της ελληνικής 
τραπεζικής αγοράς στην εξαγορά, το 2003, της μικρής Γενικής Τράπεζας. 
•  Η επίσης γαλλικών συμφερόντων Credit Agricole αποκτά τον πλήρη έλεγχο 
της Εμπορικής Τράπεζας, την οποία, για κάποιο μικρό διάστημα, φλέρταρε, ανεπιτυχώς, και 
η Τράπεζα Κύπρου. 
• Η Ασπίς, που επίσης φιλοδοξεί να αναβαθμίσει την ποικιλόμορφη παρουσία 
της στην Κύπρο, αποκτά, το 2002, τα ελληνικά καταστήματα της ολλανδικής ABN AMRO. 
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 Στον πίνακα που ακολουθεί φαίνεται η πορεία του ορυμαγδού εξαγορών και 
συγχωνεύσεων από το 1996 έως το 2007 σύμφωνα με τα στοιχεία της ΕΕΤ. 
 
ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ ΠΟΥ ΠΡΑΓΜΑΤΟΠΟΙΗΘΗΚΑΝ ΣΤΗΝ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ΑΓΟΡΑ 
1996 - 2007 
Έτος Αγοραστής Συγχωνευθείσα 
2006-2007 
 
MARFIN Popular Bank Marfin Bank,Εγνατία Τράπεζα, 
Λαϊκή Τράπεζα (Ελλάς) 
2005 MARFIN Bank 10% της Εγνατίας Τράπεζας 
2004 Εµπορική Τράπεζα Τράπεζα Επενδύσεων 
2002 
 
Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος 
EFG Eurobank 
Τράπεζα Πειραιώς 
ΕΤΕΒΑ 
Unit Bank 
ETBA 
2001 EFG Eurobank Telesis Τράπεζα Επενδύσεων 
2000 
 
Credit Agricole 
BCB 
6,7% της Εµπορικής Τράπεζας 
Ελλάδος 
50% της NOVA Bank 
1999 
 
 
Alpha Τράπεζα Πίστεως 
EFG Eurobank 
Deutsche Bank 
Τράπεζα Πειραιώς 
Telesis AXE 
Ιονική Τράπεζα 
Τράπεζα Εργασίας 
10% της EFG Eurobank 
National Westminster Bank 
∆ωρική Τράπεζα 
 
 
1998 
 
Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος 
EFG Eurobank 
EFG Eurobank 
Τράπεζα Πειραιώς 
Τράπεζα Πειραιώς 
Τράπεζα Πειραιώς 
Εγνατία Τράπεζα 
Εθνική Κτηµατική Τράπεζα της 
Ελλάδος 
Τράπεζα Κρήτης 
Τράπεζα Αθηνών 
Τράπεζα Μακεδονίας Θράκης 
Xios Bank 
Credit Lyonnais 
Τράπεζα Κεντρικής Ελλάδος 
 
 
1997 
 
Εθνική Κτηµατική Τράπεζα της 
Ελλάδος 
Τράπεζα Πειραιώς 
Εθνική Στεγαστική Τράπεζα 
Ελληνικό δίκτυο Chase Manhattan 
1996 EFG Eurobank Interbank 
Πίνακας 3.2.: Πραγματοποιηθείσες Συγχωνεύσεις του Ελληνικού Τραπεζικού Κλάδου 
για την Περίοδο 1996-2007  
Πηγή : Πιστωτικά ιδρύματα, ΕΕΤ23 
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 Πηγή: Ελληνική Ένωση Τραπεζών-Στατιστικά Στοιχεία, www.hba.gr 
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Ο αμερικανικός οίκος προφανώς δεν είναι σε θέση να προβλέψει την πορεία των 
εξαγοραστικών τάσεων ωστόσο, όπως φαίνεται να συνάγεται από τη συγκριτική μελέτη των 
μεγεθών των ελληνικών και άλλων ευρωπαϊκών τραπεζών: τα μεγέθη των ελληνικών 
ιδρυμάτων υστερούν σημαντικά εκείνων σε χώρες της κοινότητας με ανάλογα πληθυσμιακά 
δεδομένα. Επί του παρόντος, οι εργασιακές "δυσκαμψίες" στα μεγάλα τραπεζικά ιδρύματα 
φαίνεται να παρεμποδίζουν την εκμετάλλευση συνεργιών κόστους, κάτι που θα ενεθάρρυνε 
ένα νέο κύμα εξαγορών, όπως χαρακτηριστικά αναφέρει και ο κ. Νικόλαος Χ. Γκαργκάνας, 
πρώην Διοικητής της Τράπεζας της Ελλάδος24. Στο βαθμό που το λειτουργικό κόστος των 
τραπεζών παραμένει σχετικά ανελαστικό, δεν υπάρχει η ελκυστική προοπτική της συνέργιας 
κόστους που θα ωθούσε την αγορά σε ένα νέο κύκλο εξαγορών. 
Παράλληλα, όπως επισημαίνεται στη μελέτη, οι αρκετά ελκυστικές "προοπτικές για 
οργανική ανάπτυξη" των υφισταμένων τραπεζικών σχηματισμών, αναμένεται πως θα 
λειτουργήσουν ανασχετικά ως προς το ενδεχόμενο για νέα αναθέρμανση συγχωνευτικών 
κινήσεων. 
 
3.4. Διασυνοριακές εξαγορές και η δραστηριότητα στη Ν.Α. Ευρώπη. 
3.4.1.  Οι διασυνοριακές συμφωνίες μεταξύ πιστωτικών ιδρυμάτων.  
 
Αν και η φρενίτιδα των εξαγορών και συγχωνεύσεων που παρατηρήθηκε στη 
δεκαετία του 1990 έχει ανακοπεί, η τάση για συγκέντρωση και επέκταση εξακολουθεί να 
υπάρχει με διαφοροποιημένα όμως χαρακτηριστικά. Περιορίζονται οι κινήσεις στην εγχώρια 
αγορά και αυξάνονται ιδιαίτερα στον ευρωπαϊκό χώρο οι διασυνοριακές εξαγορές και 
συγχωνεύσεις.  
Οι διασυνοριακές συμφωνίες μεταξύ πιστωτικών ιδρυμάτων στοχεύουν κυρίως στην 
απόκτηση σημαντικού μεγέθους που θα επιτρέψει στις τράπεζες να αντεπεξέλθουν στον 
ανταγωνισμό της διεθνούς αγοράς. Σημαντικός παράγοντας στην περίπτωση αυτή 
θεωρείται η απόκτηση μεγέθους ανάλογου των πελατών και η ικανότητα εξυπηρέτησης 
αυτών στο εξωτερικό. Οι οικονομίες κλίμακας και εύρους θεωρούνται επίσης σημαντικοί 
παράγοντες σε ορισμένες περιπτώσεις. 
Οι Amel et al. (2004) επισημαίνουν ότι οι οικονομίες εύρους αποτελούν το δεύτερο 
πιο συχνά αναφερόμενο αίτιο στην περίπτωση Ε&Σ στο χρηματοοικονομικό τομέα. 
Προκύπτουν κυρίως από την αύξηση του κύκλου εργασιών, η οποία μπορεί να επιτευχθεί 
είτε μέσω διασταυρωμένων πωλήσεων (cross-selling), είτε μέσω της διεύρυνσης του 
                                                           
24
 «Διεθνές Πιστωτικό Σύστημα: Προκλήσεις και Προοπτικές», Επιστημονικό Μάρκετινγκ, τεύχος Σεπτεμβρίου 
2007, www.morax.gr 
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χαρτοφυλακίου προϊόντων της επιχείρησης. Στην περίπτωση της μελέτης της ΕΚΤ25, οι 
οικονομίες εύρους χαρακτηρίζονται ως το πιο σημαντικό κίνητρο για την πραγματοποίηση 
μεταξύ Ε&Σ μεταξύ ιδρυμάτων από διαφορετικούς κλάδους. Όσον αφορά στις 
διασυνοριακές συμφωνίες μεταξύ ιδρυμάτων από διαφορετικούς τομείς, οι οικονομίες 
εύρους, αλλά και η αύξηση του μεγέθους που θα προσελκύσει διεθνείς πελάτες θεωρούνται 
τα βασικά κίνητρα. 
Από την άποψη αυτή είναι ενδιαφέρουσες οι επισημάνσεις που περιέχονται στο 
άρθρο του  Αντιπροέδρου της Ελληνικής Ένωσης Τραπεζών και Διευθύνων Συμβούλου της 
ΤΡΑΠΕΖΑΣ EFG EUROBANK ERGASIAS Α.Ε. Νικολάου Νανόπουλου στο τεύχος 42 (Ιούλιος – 
Αύγουστος - Σεπτέμβριος 2005) του δελτίου της ΕΕΤ26: 
 Την περίοδο 2000 – 2004 μόνο, επενδύθηκαν από μεγάλες ευρωπαϊκές 
τράπεζες πάνω από 300 δισεκατομμύρια ευρώ για εξαγορές τραπεζών. Η αύξηση των 
οργανικών τους εσόδων από εξαγορές και συγχωνεύσεις κυμάνθηκε γύρω στο 7% ετησίως. 
Αναλυτικότερα, η απόδοση των κεφαλαίων για επενδύσεις στους τομείς της λιανικής 
τραπεζικής και των αναδυομένων αγορών ανέρχεται περίπου στο 10% και στην επενδυτική 
τραπεζική στο 3%. Οι εγχώριες εξαγορές φαίνεται να είχαν μεγαλύτερη απόδοση από τις 
διασυνοριακές. 
 Οι τράπεζες δεν φαίνεται να έχουν σημειώσει πρόοδο στον τομέα του 
διασυνοριακού δανεισμού σε κατοίκους της ζώνης του ευρώ. Το γεγονός αυτό ευνοεί τις 
διασυνοριακές εξαγορές. Ήδη, οι 25 μεγαλύτερες ευρωπαϊκές τράπεζες έχουν ήδη 
επεκταθεί πέραν των εθνικών συνόρων. Εκτιμάται ότι κατά την πενταετία 2006 – 2010 θα 
υπάρξει μια σαφής στροφή υπέρ των διασυνοριακών εξαγορών και συγχωνεύσεων. 
 Σε ορισμένες περιπτώσεις, οι εποπτικές αρχές αντιτάχθηκαν σε εγχώριες 
συμφωνίες μεγάλου μεγέθους. Για το λόγο αυτό η περαιτέρω υπερσυγκέντρωση σε εθνικό 
επίπεδο δεν θεωρείται πιθανή. Μάλλον, στο επίπεδο αυτό θα συνεχισθούν μόνο οι 
εξαγορές μικρού ή μεσαίου μεγέθους τραπεζών από μεγαλύτερες τράπεζες. 
 Οι διασυνοριακές εξαγορές αντιμετώπιζαν μέχρι τώρα τη δυσκολία ότι 
έπρεπε να αντιστοιχούν σε 5% με 10% του κόστους της εξαγοραζόμενης τράπεζας. Όμως, η 
εμπειρία έδειξε ότι είναι δυνατόν να επιτευχθούν περικοπές κόστους μέχρι 20%. 
 Σε ορισμένα κράτη μέλη της Ε.Ε, οι εθνικές αρχές ευνοούσαν τη δημιουργία 
πανίσχυρων εθνικών τραπεζικών συγκροτημάτων. Όμως, η τάση αυτή αρχίζει και εξασθενεί 
με την ολοκλήρωση της ενιαίας αγοράς χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών της Ε.Ε. Οι διαφορές 
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 “Mergers and Acquisitions involving the EU banking industry-Facts and implications”, December 2000, ΕΚΤ, 
www.ecb.europa.eu. 
26
 «Οι διεθνείς τάσεις στις τραπεζικές συγχωνεύσεις και εξαγορές και πιθανές επενέργειες στον τραπεζικό 
κλάδο των χωρών της ΝΑ Ευρώπης», Νικόλαος Νανόπουλος, δελτίο αρ. 42, Ελληνική Ένωση Τραπεζών, 
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στην εταιρική κουλτούρα, σαν το κυριότερο εμπόδιο των εξαγορών και απορροφήσεων, 
υποχωρούν μετά τη σταδιακή ενοποίηση του χρηματοπιστωτικού χώρου. 
 Στην Ε.Ε οι μεγαλύτεροι τραπεζικοί οργανισμοί έχουν πλεόνασμα 
ρευστότητας που υπολογίζεται σε 150 με 200 δισεκατομμύρια ευρώ. Η διαπίστωση αυτή 
ευνοεί τη διοχέτευση αυτού του πλεονάσματος σε διασυνοριακές επεκτάσεις. Οι δυσκολίες 
που υπήρχαν άρχισαν να περιορίζονται αφού παρατηρείται μια βιομηχανοποίηση της 
βάσης παραγωγής και των συστημάτων πληροφορικής. 
 Μεγάλο ενδιαφέρον αποκτούν οι εξελίξεις στη νοτιοανατολική Ευρώπη:  
α) οι εκτός Ε.Ε τράπεζες, με εξαίρεση τη Citibank, δεν φαίνεται να ενδιαφέρονται να 
επεκταθούν στην περιοχή. Περιορίζονται σε εγχώριες επεκτάσεις ή σε άλλες περιοχές όπως 
στη Λατινική Αμερική  
β) στην περιοχή πρωταγωνιστούν οι μεγάλες ελληνικές τράπεζες και αναμένεται μία 
περαιτέρω επέκταση αυτών στο άμεσο μέλλον. Όμως, οι υψηλοί ρυθμοί ανάπτυξης των 
χωρών της νοτιοανατολικής Ευρώπης μαζί με την προϊούσα σύγκλιση και τον εκσυγχρονισμό 
των οικονομιών τους οδηγούν στην εκτίμηση ότι το τίμημα των εξαγορών θα γίνεται όλο και 
πιο υψηλότερο στο μέλλον. 
 
3.4.2. Δραστηριότητα στα Βαλκάνια. 
 
Την ίδια περίπου περίοδο που εξαγορές όπως αυτή της Εμπορικής Τράπεζας από την 
Credit Agricole το 2006 -η μεγαλύτερη εξαγορά ελληνικού πιστωτικού ιδρύματος από άλλο 
διεθνές-, υποδηλώνουν σαφώς το ενδιαφέρον των ξένων πιστωτικών ιδρυμάτων για την 
αναπτυσσόμενη ελληνική αγορά, όλες οι μεγάλες ελληνικές τράπεζες ακολούθησαν 
δυναμικά τους Έλληνες πελάτες τους, οι οποίοι επεκτάθηκαν στη ΝΑ Ευρώπη. Στο βαθμό 
που η ελληνική αγορά ωριμάζει χρηματοοικονομικά, η έγκαιρη ανεύρεση εναλλακτικών 
πηγών εσόδων για περαιτέρω δυναμική ανάπτυξη της κερδοφορίας των τραπεζών 
αποτέλεσε μονόδρομο27. Στο πλαίσιο αυτό η επέκταση αυτή των τραπεζών αναμένεται να 
αποτελέσει σημαντική πηγή κερδοφορίας στο μέλλον, καθώς οι οικονομίες των χωρών 
αυτών σταδιακά αποκτούν δυναμική σύγκλισης προς τις αντίστοιχες της Δυτικής Ευρώπης. 
Ενδεικτικό της σημασίας που αποδίδουν οι ελληνικές τράπεζες στην εξωσυνοριακή 
δραστηριότητά τους είναι ότι έως σήμερα έχουν επενδύσει στην περιοχή της ΝΑ Ευρώπης 
ποσά που ξεπερνούν τα 6 δισ. ευρώ, και λειτουργούν περίπου 1.900 καταστήματα (που 
αντιστοιχούν στο 1/3 του συνολικού αριθμού των καταστημάτων). 
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 «Αναγκαστική πορεία η εξωσυνοριακή ανάπτυξη», Φραγκίσκος Γρατσώνης-senior banker εταιρικής και 
επενδυτικής τραπεζικής στην Εμπορική Τράπεζα, 06 Μαΐου 2008, www.enthesis.net. 
Εξαγορές και Συγχωνεύσεις 
Μελέτη Περίπτωσης: Ο Τραπεζικός Κλάδος Στην Ελλάδα 
 
 
      54  
 
 Όπως προαναφέρθηκε παραπάνω, οι τράπεζες έχουν διευρύνει τόσο το φάσμα των 
δραστηριοτήτων τους όσο και τη γεωγραφική βάση τους, προκειμένου να αξιοποιήσουν τις 
οικονομίες κλίμακας και εύρους δραστηριοτήτων (economies of scale and scope) και να 
διασπείρουν τους κινδύνους. Η διασυνοριακή επέκταση έχει συνήθως πολλαπλά οφέλη για 
ένα πιστωτικό ίδρυμα, ειδικότερα ως προς την κερδοφορία και τους δείκτες κεφαλαιακής 
επάρκειας. Αλλά δεν είναι κατ' ανάγκη αληθές ότι η διασυνοριακή δραστηριότητα έχει 
μειώσει το συστηματικό κίνδυνο, δηλαδή τον κίνδυνο για τα ιδρύματα αυτά ως σύνολο, 
ιδίως τον κίνδυνο που μπορεί να προέλθει από εξαιρετικά δυσμενείς διαταραχές. 
Ειδικότερα για τις χώρες υποδοχής, η παρουσία ισχυρών ξένων τραπεζών φαίνεται 
να περιορίζει το ενδεχόμενο παραδοσιακών εγχώριων τραπεζικών κρίσεων. Όμως, οι ξένες 
τράπεζες μπορούν να μεταδώσουν διαταραχές που έχουν επηρεάσει αρχικά τις μητρικές 
τους τράπεζες, όπως επισημαίνει σε άρθρο του ο κ. Νικόλαος Χ. Γκαργκάνας, πρώην 
Διοικητής της Τράπεζας της Ελλάδος28. Τέτοιες διαταραχές είναι συχνά πιο δύσκολο να 
αντιμετωπιστούν, ή ακόμη και να προβλεφθούν, από τις τοπικές εποπτικές Αρχές.  
Όσον αφορά ειδικότερα τις ελληνικές τράπεζες, η διεθνής παρουσία τους 
διευρύνθηκε σημαντικά τα τελευταία χρόνια, κυρίως λόγω της ταχείας επέκτασής τους στη 
Νοτιοανατολική Ευρώπη, με προεξάρχουσα εξέλιξη την εξαγορά της τουρκικής Finansbank 
από την Εθνική Τράπεζα. Στο τέλος του 2006, σύμφωνα με σχετική έρευνα της Ελληνικής 
Ένωσης Τραπεζών
29 και στοιχείων που τα πιστωτικά ιδρύματα παρέδιδαν σε αυτή, οι όμιλοι 
των ελληνικών τραπεζών διέθεταν στο εξωτερικό περίπου 1.900 καταστήματα με 32.000 
υπαλλήλους, που αντιστοιχούσαν περίπου στο 1/3 του συνολικού αριθμού των 
καταστημάτων και του προσωπικού τους. Το ενεργητικό των θυγατρικών και 
υποκαταστημάτων τους στο εξωτερικό ανερχόταν στα 56,3 δισ. ευρώ, ήταν αυξημένο κατά 
75% έναντι του 2005, και αποτελούσε το 19% του συνολικού ενεργητικού των ελληνικών 
εμπορικών τραπεζικών ομίλων. Για την οικονομική χρήση 2006, περίπου το 22% των προ 
φόρων κερδών τους προερχόταν από τις δραστηριότητες του εξωτερικού.  
Λόγω των σημαντικών επενδύσεών τους, οι ελληνικές τράπεζες έχουν αποκτήσει 
σημαντικό μερίδιο αγοράς στις περισσότερες χώρες της ΝΑ. Ευρώπης. Συγκεκριμένα το 
μερίδιό τους με βάση το ενεργητικό στο τέλος του 2006, σύμφωνα με στοιχεία της ΕΕΤ, 
διαμορφώνεται σε άνω του 30% στην ΠΓΔΜ, σε 20%-25% στη Βουλγαρία, την Αλβανία και 
τη Σερβία, σε 15% στη Ρουμανία και σε 4% στην Τουρκία. Για το σύνολο της ΝΑ. Ευρώπης το 
μερίδιό τους διαμορφώνεται περίπου στο 8%.  
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 «Διεθνές Πιστωτικό Σύστημα: Προκλήσεις και Προοπτικές», Επιστημονικό Μάρκετινγκ, τεύχος Σεπτεμβρίου 
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 Πηγή: Ελληνική Ένωση Τραπεζών, www.hba.gr 
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Έτσι λοιπόν, «οι εγχώριες τράπεζες κατέχουν μακράν την πρώτη θέση σε ό,τι αφορά 
τον αριθμό των ντιλ που έγιναν στην περιοχή», όπως χαρακτηριστικά αναφέρει άρθρο της 
Ελευθεροτυπίας30, καθώς σε σύνολο 40 διασυνοριακών εξαγορών, που έγιναν την 
προηγούμενη τετραετία σε Τουρκία, Ρουμανία, Βουλγαρία, Σερβία, Αλβανία, Ρουμανία και 
Σκόπια, οι 13 πραγματοποιήθηκαν από ελληνικά χρηματοπιστωτικά ιδρύματα και κυρίως 
από την Εθνική, τη Eurobank, την Πειραιώς και την Alpha Bank. 
Ήδη μέσα σε μια τετραετία δυναμικής ανάπτυξης οι ελληνικές τράπεζες έχουν 
αποσπάσει σημαντικά μερίδια αγοράς στις χώρες όπου έχουν αναπτυχθεί, ενώ στόχος είναι 
σε δυο-τρία χρόνια οι χώρες αυτές να «παράγουν» το 20-30% των εσόδων του κλάδου και 
περίπου το 10-15% της κερδοφορίας τους. 
Σήμερα η Εθνική έχει περίπου 700 καταστήματα στη ΝΑ Ευρώπη, άλλα τόσα η 
Eurobank που τον τελευταίο χρόνο έχει επενδύσει περίπου 1 δισ. ευρώ στην περιοχή, η 
Alpha διαθέτει δίκτυο 220 καταστημάτων με στόχο τον υπερδιπλασιασμό του το 2008, η 
Πειραιώς διαθέτει σχεδόν 190 καταστήματα και η Αγροτική περίπου 45 σε Σερβία και 
Ρουμανία. 
Οι ελληνικές τράπεζες αποδείχθηκαν, πάντως, αρκετά γενναιόδωρες ως προς τις 
αποτιμήσεις των στόχων που επέλεξαν να εξαγοράσουν στο παρελθόν. Όχι τόσο ως προς τα 
απόλυτα μεγέθη που πλήρωσαν -καθώς οι επενδύσεις τους ήταν κυρίως μικρού ή μεσαίου 
βεληνεκούς- όσο κυρίως ως προς τους δείκτες αποτίμησης, και αυτό είτε επειδή άργησαν να 
προχωρήσουν με αποτέλεσμα οι αποτιμήσεις να έχουν ανεβεί είτε επειδή οι στόχοι 
εξαγοράς είχαν «λιγοστέψει», οπότε τα ντιλ έγιναν «αναγκαστικά» σε υψηλές τιμές. 
Μια από τις ακριβότερες εξαγορές που έγιναν, όπως αναφέρεται και στο άρθρο, 
ήταν αυτή της βουλγαρικής τράπεζας DZI Bank από τη Eurobank τον Σεπτέμβριο του 2006. Η 
Eurobank πλήρωσε 200,2 εκατ. δολ. για το 74% της τράπεζας, αποτιμώντας 6,8 φορές τη 
λογιστική της αξία, όταν άλλες εξαγορές από ξένες τράπεζες στη χώρα έγιναν έως και 2,5 
φορές πάνω από τα ίδια κεφάλαια. 
Εξίσου ακριβό τίμημα έδωσε η Eurobank και για τη National Savings Bank της 
Σερβίας, όπου πλήρωσε περίπου 6 φορές τη λογιστική της αξία, ενώ από τις ακριβότερες 
ήταν και οι δύο μεγάλες εξαγορές που πραγματοποίησε η Εθνική Τράπεζα: αυτή για τη 
σέρβικη Vojvodjanska Banka έναντι 490 εκατ. δολαρίων ή περίπου 5,3 φορές τη λογιστική 
αξία της και 150 φορές τα προ φόρων κέρδη, και φυσικά για την τουρκική Finansbank έναντι 
2,77 δισ. δολ. και αποτίμηση περίπου 4 φορές τη λογιστική της αξία. 
Επί χρόνια, πάντως, οι προσδοκίες που καλλιεργούνται στη χρηματιστηριακή αγορά 
είναι ότι η «προίκα» των ελληνικών τραπεζών στην Ανατολική Ευρώπη θα αποτελέσει και το 
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ισχυρό διαπραγματευτικό χαρτί τους εφόσον ανοίξει ένας κύκλος συγκέντρωσης του κλάδου 
με εξαγορές και συγχωνεύσεις, όπου αυτή τη φορά στόχο θα αποτελέσουν οι εγχώριες 
τράπεζες, και αγοραστές μεγαλύτερου μεγέθους ξένες. 
Στον πίνακα που ακολουθεί περιγράφονται επιγραμματικά οι σημαντικότερες 
εξαγορές που πραγματοποιήθηκαν από τις ελληνικές τράπεζες στις χώρες αυτές καθώς και 
το ποσό της εκάστοτε επένδυσης. 
 
 
 
Πίνακας 3.3.: Πραγματοποιηθείσες Εξαγορές Ελληνικών Τραπεζών κατά το έτος 2006 
Πηγή: Στοιχεία τραπεζών σε ΕΕΤ31, 
 
Σύμφωνα με στοιχεία που δημοσίευσε η Deloitte32, κατά τη διάρκεια του 2007 
πραγματοποιήθηκαν 4 εξαγορές πιστωτικών ιδρυμάτων στην περιοχή των Βαλκανίων: 
PIRAEUS →International Commerce Bank (Ukraine)(99.60%), 
Τράπεζα Κύπρου→ Avtozazbank* (Ukraine) (95.00%), 
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 “Highlights of the Greek Banking Sector”, Deloitte Business Solutions S.A., December 2007. 
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LAIKI GROUP→ Lombard Bank* (Malta) (43.00%) και Marine Transport Bank (Ukraine) (99.20%). 
Ταυτόχρονα 3 τράπεζες προέβησαν σε αύξηση του μετοχικού τους κεφαλαίου συνολικού 
ύψους € 2,7 εκατ.,  στοχεύοντας στην ενίσχυση της κεφαλαιακής τους βάσης(EUROBANK, PIRAEUS 
και ATTICA). 
Έτσι οι τράπεζες που έκαναν έντονη την παρουσία τους στην περιοχή των Βαλκανίων είναι 
γεωγραφικά κατανεμημένες ως εξής: 
Πολωνία : EUROBANK, 
Σερβία : ΕΘΝΙΚΗ, EUROBANK, ATE BANK, PIRAEUS, ALPHA, 
Σκόπια : ΕΘΝΙΚΗ, ALPHA, 
Αλβανία : ΕΘΝΙΚΗ, ALPHA, PIRAEUS, EMPORIKI, 
Ουκρανία : EUROBANK, PIRAEUS, ΜΡΒ, 
Ρουμανία : ΕΘΝΙΚΗ, EMPORIKI, BANK OF CYPRUS, MPB, ATE BANK, EUROBANK, 
PIRAEUS, ALPHA, 
Βουλγαρία : ΕΘΝΙΚΗ, PIRAEUS, EUROBANK, EMPORIKI, ALPHA, 
Τουρκία : ΕΘΝΙΚΗ, EUROBANK. 
 
Εν κατακλείδι στο θέμα των διασυνοριακών εξαγορών και της εξέλιξης των εξαγορών 
και συγχωνεύσεων στη χώρα μας, ο επόμενος πίνακας παρουσιάζει τις πρόσφατες εξαγορές 
και συγχωνεύσεις στις οποίες οι Ελληνικές Τράπεζες παίρνουν μέρος είτε ως αγοραστές είτε 
ως εξαγοράζουσες κατά την περίοδο Ιανουαρίου 2005 με Νοέμβριο 200733. 
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Πίνακας 3.4.: Major M&A Activity (Jan. 2005 
Πηγή: Mergerstat, 
 
3.5. Πλεονεκτήματα
Συγχωνεύσεων
 
Όλοι συμφωνούν ότι η OΝΕ εντείνει τον ανταγωνισμό, ενισχύει τη διεθνοποίηση, 
συμπιέζει την κερδοφορία των τραπεζών και οδηγεί σε μείωση του πλεονάζοντος 
προσωπικού των τραπεζών και του
Επόμενα, η δημιουργία ισχυρών χρ
οικονομιών κλίμακας και φάσματος είναι το λογικό αποτέλεσμα 
και συγχωνεύσεις είναι το μέσο για την επιτυχία του ανωτέρω σκοπού και
αποσκοπούν στη διατήρηση ή και αύξηση το
Όμως, το φαινόμενο αυτό δεν οφείλεται μόνο στη νομισματική ολοκλήρωση. Προϋπήρχε 
αυτής και αναπτύσσεται ραγδαία και εκτός της ζώνης του ευρώ όπως στις ΗΠΑ, τον Καναδά, 
την Ασία και την υπόλοιπη Ευρώπη. 
Τα πλεονεκτήματα
εξής: 
 
 
– Nov. 2007) (in USD mn.)
Intellinet, Bloomberg, Athens Stock Exchange. 
 και Μειονεκτήματα των Εξαγορών και 
 στον τραπεζικό τομέα. 
 δαπανηρού δικτύου των υποκαταστημάτων τους. 
ηματοοικονομικών ομίλων με στόχο την επίτευξη 
της πρόκλησης. Οι εξαγορές 
υ μεριδίου στην εγχώρια και διεθνή αγορά.
 
 που προκύπτουν από τις Μ & Α μπορούν να συνοψισθούν στα
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1) η μεγιστοποίηση της απόδοσης των μετοχών (shareholder value). Οι Μ & Α 
προσδίδουν μία δυναμική στο νέο χρηματοοικονομικό όμιλο που αποκτά την εμπιστοσύνη 
των επενδυτών και εξασφαλίζει την άνοδο της τιμής της μετοχής του. Αυτή είναι ακόμα 
μεγαλύτερη εάν ακολουθήσει αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου. Οι προσδοκίες αυτές 
δρουν βραχυπρόθεσμα. Σταθερή και μακροπρόθεσμη άνοδο της μετοχής θα παρατηρηθεί 
εάν ο όμιλος διευρύνει τα κέρδη του στα επόμενα χρόνια 
2) η αντιμετώπιση του οξυνόμενου ανταγωνισμού με την προϋπόθεση ότι ο όμιλος 
θα προσφέρει νέα και διαφοροποιημένα προϊόντα υψηλής ποιότητας και σε ελκυστικές 
τιμές, δηλαδή με μικρότερη προμήθεια και χαμηλότερα επιτόκια. Αυτά προϋποθέτουν τη 
μείωση του κόστους λειτουργίας και ιδιαίτερα των δαπανών μισθοδοσίας του προσωπικού  
3) η εξοικονόμηση κόστους μπορεί να ανέλθει σε 15% και σε μερικές περιπτώσεις 
που οι αγορές στις οποίες δραστηριοποιούνται τα συγχωνευόμενα πιστωτικά ιδρύματα 
είναι παρεμφερείς μέχρι και 25%  
4) η απόκτηση ολιγοπωλιακής δύναμης αυξάνει τα κέρδη των πιστωτικών 
ιδρυμάτων. Οι τράπεζες διατηρούν ή αυξάνουν το περιθώριο των επιτοκίων καταθέσεων και 
χορηγήσεων στην αγορά λιανικής (retail banking) ενώ αδυνατούν να κάνουν το ίδιο στην 
αγορά χονδρικής (wholesale banking) όπου οι πελάτες διαθέτουν εναλλακτικές λύσεις 
5) η ανάγκη δημιουργίας χρηματοοικονομικών ιδρυμάτων μεγάλου μεγέθους μέσω 
Μ & A επιβάλλεται και από την τεχνολογική πρόοδο η οποία αυξάνει τις οικονομίες 
κλίμακας στην παραγωγή και διάθεση των χρηματοοικονομικών υπηρεσιών. Η εισαγωγή 
νέας τεχνολογίας είναι στις περισσότερες περιπτώσεις δαπανηρή και συμφέρουσα μόνο σε 
μεγάλους ομίλους. Η τηλεφωνική τραπεζική (phone banking), η διαδικτυακή τραπεζική 
(Internet banking) και η επιχειρησιακή τραπεζική (home banking) παρουσιάζουν 
μεγαλύτερες οικονομίες κλίμακας από το παραδοσιακό δίκτυο μέσω υποκαταστημάτων  
6) νέα εργαλεία χρηματοοικονομικής διαχείρισης κινδύνου, όπως τα παράγωγα 
προϊόντα και τα στοιχεία εκτός ισολογισμού που παρέχουν εγγυήσεις, εφαρμόζονται με 
αποτελεσματικότερο τρόπο από μεγάλου μεγέθους πιστωτικά ιδρύματα 
7) αντιμετωπίζεται αποτελεσματικότερα το φαινόμενο της αποδιαμεσολάβησης 
(disintermediation), δηλαδή η απευθείας σύνδεση καταθετών - δανειοληπτών εκτός 
τραπεζικού συστήματος. Οι τράπεζες δημιουργούν θυγατρικές εταιρίες οι οποίες μπορούν 
και προσφέρουν εναλλακτικά χρηματοδοτικά προϊόντα πέραν από τις παραδοσιακές 
χορηγήσεις δανείων. Οι εξαγορές και συγχωνεύσεις των θυγατρικών εταιριών έχουν στόχο 
τη δημιουργία πανίσχυρων νέων και μεγάλων θυγατρικών με στόχο τη σχετική 
επαναδιαμεσολάβηση (reintermediation), δηλαδή την εκ νέου παροχή όλου του φάσματος 
των υπηρεσιών μέσω τραπεζικών ομίλων. 
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Στη διεθνή βιβλιογραφία συναντούμε και μειονεκτήματα των εξαγορών και 
συγχωνεύσεων. Επιγραμματικά, τα κυριότερα αυτών είναι τα ακόλουθα: 
1) από μελέτη της Mitchell Madison, τον Ιούλιο του 1998, προκύπτει ότι η απόδοση 
της μετοχής των τραπεζών που προέβησαν σε εξαγορές άλλων τραπεζών υπολειπόταν του 
υπολοίπου κλάδου. Σε μερικές περιπτώσεις η απόδοση ήταν 17% μικρότερη των υπολοίπων 
τραπεζών. Πάντως, το συμπέρασμα αυτό δεν επιβεβαιώνεται τουλάχιστον για την Ελλάδα 
2) μελέτες για τις μεγάλες εξαγορές του αιώνα έδειξαν ότι οι μέτοχοι της τράπεζας 
που προέβη στην εξαγορά κέρδισαν. Όμως, οι μέτοχοι της εξαγορασθείσας τράπεζας 
έχασαν 
3) εάν η εγχώρια αγορά είναι απόλυτα ολοκληρωμένη και ανταγωνιστική, τότε 
υπάρχουν μικρά περιθώρια για απόκτηση μεγαλύτερου μεριδίου στην αγορά και υπό την 
προϋπόθεση προσφοράς διαφοροποιημένων προϊόντων υψηλής ποιότητας και τεχνολογίας 
4) οι περικοπές κόστους που επιτυγχάνονται με τις οικονομίες κλίμακας και 
φάσματος και τις συνέργειες (synergies) είναι εφάπαξ περικοπές 
5) το διοικητικό και διαχειριστικό κόστος που συνεπάγονται οι συγχωνεύσεις είναι 
υψηλό. Θα μπορούσε, όμως, να υποστηριχθεί ότι πρόκειται για εφάπαξ δαπάνη που 
συμψηφίζεται με τις περικοπές κόστους λόγω συνεργειών 
6) προκύπτουν μεγάλες δυσκολίες προσαρμογής όπως η ενοποίηση της 
διαφορετικής εταιρικής κουλτούρας των τραπεζών, των διαφορετικών μισθολογίων, 
επιδομάτων και παροχών και του διαφόρου τρόπου υπηρεσιακής ανέλιξης 
7) το κοινωνικό κόστος είναι υψηλό αφού στο 80% των M & A υπήρξε μείωση της 
απασχόλησης που πραγματοποιήθηκε και με απολύσεις προσωπικού. 
Πάντως, το κύμα των εξαγορών και συγχωνεύσεων αναμένεται να συνεχισθεί και τα 
επόμενα χρόνια. Μερικοί αναλυτές υποστηρίζουν ότι η τάση θα βαίνει μειούμενη και δεν 
θα διατηρηθεί το σημερινό ύψος αυτών που ανέρχεται σε παγκόσμιο επίπεδο σε 1,8 
τρισεκατομμύρια ευρώ. Ένας από τους λόγους που επικαλούνται, ιδιαίτερα σε 
διασυνοριακό επίπεδο, είναι η εναλλακτική επιλογή των στρατηγικών συμμαχιών που 
παρέχουν στις τράπεζες πρόσβαση στο δίκτυο άλλων τραπεζών και αντίστροφα. 
 
Στο σημείο αυτό είναι χρήσιμο να γίνει αναφορά στις κυριότερες οδηγίες της 
Ευρωπαϊκής Ένωσης που έχουν ενσωματωθεί στο εθνικό μας δίκαιο, και που 
αναμορφώνουν ριζικά το κανονιστικό πλαίσιο λειτουργίας των πιστωτικών ιδρυμάτων, των 
επενδυτικών εταιρειών και των οργανωμένων αγορών εν γένει.  
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ΕΝΟΤΗΤΑ 4 
4. Νομοθετικό πλαίσιο, εποπτεία και η επίδραση στην 
αποτελεσματικότητα και την απόδοση των τραπεζών που 
συμμετέχουν σε Ε ή Σ. 
4.1. Νομοθετικό πλαίσιο και εποπτεία. 
 
Τα τελευταία χρόνια σημαντικές διαρθρωτικές μεταβολές συνέβαλαν στη δημιουργία ενός 
νέου πλαισίου χρηματοοικονομικών κανόνων και λειτουργίας των πιστωτικών ιδρυμάτων. Η 
νομισματική ενοποίηση, η απελευθέρωση των χρηματαγορών, οι διεθνείς τραπεζικοί κανονισμοί, οι 
εποπτικές αλλαγές, η ανάπτυξη της τεχνολογίας, είναι μερικοί από τους παράγοντες που 
δημιούργησαν τις προϋποθέσεις για τη διαμόρφωση μιας νέας ευρωπαϊκής χρηματοοικονομικής 
λογικής34. 
Έως την απελευθέρωση του ελληνικού τραπεζικού συστήματος, η οποία ξεκίνησε στα τέλη 
της δεκαετίας ’80 υπό τη διοίκηση του κ. Δημήτρη Χαλικιά35, το τραπεζικό δίκαιο στη χώρα μας 
στηριζόταν στη βάση της γενικής απαγόρευσης πάσης φύσεως δραστηριοτήτων, με τις αποφάσεις 
της Νομισματικής Επιτροπής της Τραπέζης της Ελλάδος να καθορίζουν με σαφήνεια τις 
επιτρεπόμενες δράσεις από πλευράς πιστωτικών ιδρυμάτων. 
Κατά την έναρξη της διαδικασίας απελευθέρωσης, τα στελέχη της Κεντρικής Τράπεζας 
επιδόθηκαν στην κατάργηση πληθώρας αποφάσεων, απλοποίησαν τους κανόνες λειτουργίας της 
χρηματοπιστωτικής αγοράς, ενώ ταυτόχρονα ανέλαβαν το δύσκολο έργο της ενημέρωσης των 
Ελλήνων τραπεζιτών για τις νέες συνθήκες του ελεύθερου ανταγωνισμού. Την ίδια εποχή, οι διεθνείς 
κανόνες της Βασιλείας Ι (1988) περί κεφαλαιακής επάρκειας των πιστωτικών ιδρυμάτων, η 
απελευθέρωση της τραπεζικής αγοράς, η ένταση του ανταγωνισμού και η πρόοδος που είχε 
επιτελεστεί στο τραπεζικό μάνατζμεντ συνέβαλαν στον περαιτέρω εκσυγχρονισμό του μοντέλου 
εποπτικής δράσης που εφαρμόζει η Κεντρική Τράπεζα. 
Οι ρυθμιστικές παρεμβάσεις των εποπτικών αρχών έχουν ως κεντρικό άξονα την ενίσχυση 
της εμπιστοσύνης του κοινού κυρίως μέσα από την εξασφάλιση της σταθερότητας του τραπεζικού 
συστήματος. Σημαντικές αδυναμίες όπως η ασύμμετρη πληροφόρηση και η δυνητική εκμετάλλευση 
των καταναλωτών, η ανάληψη υπέρμετρων κινδύνων από τις τράπεζες, καθώς επίσης η 
πολυπλοκότητα των συναλλαγών, η αδιαφάνεια και ο ιδιωτικός χαρακτήρας των 
χρηματοοικονομικών ιδρυμάτων καθιστούν αναγκαία την τραπεζική εποπτεία. Η σταθερότητα του 
τραπεζικού συστήματος αποτελεί τον κυρίαρχο στόχο της εποπτείας.  
                                                           
34
 «Κεφαλαιακή Επάρκεια και το νέο Πλαίσιο Εποπτείας των Τραπεζών», Κωνσταντίνος Ζοπουνίδης και 
Αγγελική Λιαδάκη, Επιστημονικό Μάρκετινγκ, τεύχος Ιανουαρίου 2006. 
35 
«Η εποπτεία και το σύγχρονο τραπεζικό management», Δημήτρης Ι. Καμάρας, 31 Ιουλίου 2005, 
www.enthesis.net. 
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Προς αυτήν την κατεύθυνση συντείνει και η έγκαιρη προετοιμασία των πιστωτικών 
ιδρυμάτων εν όψει των κανόνων του νέου Συμφώνου της Βασιλείας για την Κεφαλαιακή Επάρκεια 
(Βασιλεία ΙΙ). Επίσης, η εφαρμογή των Διεθνών Λογιστικών Προτύπων (ΔΛΠ), [και ειδικότερα του 
ΔΛΠ 19, το οποίο αφορά στις ασφαλιστικές υποχρεώσεις των τραπεζών προς τους υπαλλήλους τους-
Νόμος 2992/2002 «Μέτρα για την ενίσχυση της κεφαλαιαγοράς και την ανάπτυξη της 
επιχειρηματικότητας και άλλες διατάξεις» (ΦΕΚ Α' 54/20.3.2002)] εκτιμάται ότι θα επηρεάσει 
σημαντικά το δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας μικρού αριθμού πιστωτικών ιδρυμάτων, ενώ η 
αναπροσαρμογή στοιχείων ενεργητικού με βάση τα ΔΛΠ θα αντισταθμίσει –σε ορισμένες 
περιπτώσεις– τη μείωση των ιδίων κεφαλαίων. 
Η Τράπεζα της Ελλάδος αναπτύσσει και προσαρμόζει διαρκώς την εποπτική μεθοδολογία 
της, ενθαρρύνοντας ταυτόχρονα τις αντίστοιχες προσαρμογές που πραγματοποιούν τα ίδια τα 
πιστωτικά ιδρύματα στα συστήματά τους, έτσι ώστε η αποδοτικότητα των επιμέρους τραπεζικών 
δραστηριοτήτων να λαμβάνει σε ακόμη μεγαλύτερο βαθμό υπόψη τους σχετικούς κινδύνους που 
αυτές εμπεριέχουν, ιδίως σε περιβάλλον αυξημένου ανταγωνισμού για διατήρηση ή και αύξηση των 
μεριδίων αγοράς. 
Στο πλαίσιο της «Βασιλείας ΙΙ»(όπως θα παρουσιαστεί αναλυτικά παρακάτω), η ΤτΕ, σε 
συνεργασία με τις τράπεζες, στοχεύει στην τυποποίηση των ασκήσεων προσομοίωσης κρίσεων 
(stress testing) για τον υπολογισμό και την ενσωμάτωση στην πολιτική διαχείρισης κινδύνου των 
επιπτώσεων που έχουν στην κεφαλαιακή επάρκεια και στην αποδοτικότητα των τραπεζών 
εναλλακτικά κατά μορφή κινδύνου σενάρια (όπως: αύξηση των επιτοκίων, μεταβολή της 
συναλλαγματικής ισοτιμίας του ευρώ έναντι ξένων νομισμάτων ή μεταβολή των τιμών των μετοχών), 
ώστε να υπάρχει επαρκές περιθώριο απορρόφησης των επιπτώσεων από τυχόν επιβράδυνση της 
οικονομικής δραστηριότητας, χρηματιστηριακές ή συναλλαγματικές κρίσεις. 
Έτερο στόχο της εποπτείας αποτελεί η κατανόηση από πλευράς πιστωτικών ιδρυμάτων της 
έννοιας της δυναμικής αξιολόγησης της κεφαλαιακής επάρκειας, σε συνδυασμό με το φαινόμενο της 
αύξησης των επισφαλειών σε περιόδους οικονομικής επιβράδυνσης. Προς τον σκοπό αυτό πρέπει να 
λαμβάνονται υπόψη οι επιδράσεις από τις μεταβολές του μακροοικονομικού περιβάλλοντος, έτσι 
ώστε να υπάρχει επαρκές περιθώριο για την αντιμετώπιση μελλοντικών κινδύνων. Η ύπαρξη 
ενδεχόμενης αφερεγγυότητας σε συνδυασμό με τη μη αξιόπιστη και ασύμμετρη πληροφόρηση 
καθιστά τις ρυθμιστικές παρεμβάσεις επιθυμητές από το κοινό, πολύ περισσότερο από το αν 
γνώριζαν οι καταναλωτές ότι ο εποπτικός έλεγχος δεν διατίθεται ελεύθερα καθώς οι τράπεζες έχουν 
τη δυνατότητα να μετακυλήσουν το κόστος της εποπτείας στις τιμές των προϊόντων τους. 
Παραδοσιακά, στην Ελλάδα, η εποπτεία επικεντρώθηκε περισσότερο στην εξέταση της 
ακρίβειας των αναφορών που κατατίθενται στην ΤτΕ από τις τράπεζες. Εντούτοις, τα τελευταία 
χρόνια αυξανόμενη σημασία έχει δοθεί στην αξιολόγηση των εσωτερικών συστημάτων διοίκησης, 
καθώς και των συστημάτων διαχείρισης κινδύνου, λαμβάνοντας υπόψη το προφίλ κινδύνου της 
κάθε τράπεζας ξεχωριστά. Στο πλαίσιο αυτό, η ΤτΕ έκρινε σκόπιμο να επιβάλει σε ορισμένες 
τράπεζες ανώτερο (από το ελάχιστο 8%) ποσοστό κεφαλαιακής επάρκειας. 
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Όσον αφορά το νομοθετικό πλαίσιο που κατά πάγιο τρόπο πλέον χρησιμοποιείται κατά τη 
διαδικασία μιας εξαγοράς ή συγχώνευσης και που οι ίδιες οι εταιρείες επικαλούνται ως επί των 
πλείστων κατά τη σύναψη των συμφωνιών, αυτό περιλαμβάνει  τον ΝΟΜΟ 2190/1920 ΠΕΡΙ 
ΑΝΩΝΥΜΩΝ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ, τα άρθρα 1 έως 5 του Ν. 2166/1993 «Κίνητρα ανάπτυξης επιχειρήσεων, 
διαρρυθμίσεις στην έμμεση και άμεση φορολογία και άλλες διατάξεις» (ΦΕΚ Α' 137/24.8.1993), το 
άρθρο 16 «Συγχώνευση πιστωτικών ιδρυμάτων» του Ν.2515/1997, τον Νόµο 2992/2002 ο οποίος 
κάνει αναφορά µεταξύ άλλων και στα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα όπως σηµειώσαµε και παραπάνω, 
καθώς και τα αντίστοιχα άρθρα του Αστικού Κώδικα. Επίσης συγκεκριμένα στα πιστωτικά 
ιδρύματα εφαρμόζεται ο νόμος  N 2076 1992 και ο οποίος μεταφέρει στην ελληνική έννομη τάξη 
τις κοινοτικές Οδηγίες 2000/12/ΕΚ «σχετικά με την ανάληψη και την άσκηση δραστηριότητας 
πιστωτικών ιδρυμάτων» και 2000/46/ΕΚ «για την ανάληψη, άσκηση και προληπτική εποπτεία 
δραστηριότητας ιδρύματος ηλεκτρονικού χρήματος» και εφαρμόζεται σε όλα τα πιστωτικά 
ιδρύματα. 
 
4.2. Ορισμένα προβλήματα εποπτείας. 
 
Για τις εποπτικές αρχές αποτελεί πρόκληση ο έλεγχος των ομίλων που προκύπτουν 
από συγχωνεύσεις και εξαγορές. Οι κίνδυνοι αυξάνονται από τη δραστηριοποίηση σε 
πολλές αγορές ενώ δεν είναι αμελητέος ο κίνδυνος μετάβασης. Μία Ε ή Σ μπορεί να 
απορροφήσει στην αρχή πολύτιμους ανθρώπινους και άλλους πόρους, που θα 
απασχοληθούν στη διαδικασία της συγχώνευσης ή του συντονισμού και με τον τρόπο αυτό 
να αποδυναμωθεί ο δυναμισμός των τραπεζών. Τα ιδρύματα και ιδιαίτερα αυτά που 
ανήκουν σε διαφορετικά κράτη, ακολουθούν διαφορετικές πρακτικές και κανόνες στη 
λογιστική και τη φορολογία. Επιπρόσθετα, έχουν να αντιμετωπίσουν διαφορετική νομική 
μεταχείριση στις διάφορες χώρες όσον αφορά την ανάπτυξη νέων και καινοτόμων 
χρηματοοικονομικών προϊόντων. 
Ένα μεγάλο πρόβλημα αποτελεί η εποπτεία σε ενοποιημένη βάση αφού σε 
ορισμένες περιπτώσεις οι διεθνείς όμιλοι δεν περιλαμβάνουν μόνο ιδρύματα χωρών της ΕΕ 
αλλά και τρίτων κρατών. Για το σκοπό αυτό συμφωνίες συνεργασίας έχουν υπογραφεί 
μεταξύ των εθνικών εποπτικών αρχών. Η ενοποίηση, όμως, μπορεί να αυξήσει το συστημικό 
κίνδυνο λόγω της μεγάλης επέκτασης εταιριών του ομίλου σε πολλά προϊόντα και σε πολλές 
αγορές διαφόρων κρατών. O κίνδυνος αυτός μπορεί να ελεγχθεί με τη βελτίωση των 
συστημάτων διαχείρισης κινδύνου και των υποστηρικτικών πληροφορικών εφαρμογών και 
τη διαφοροποίηση του κινδύνου από τις μεγάλες τράπεζες. Οι εποπτικές αρχές 
εξακολουθούν να παρακολουθούν την επάρκεια των ιδίων κεφαλαίων που επηρεάζεται από 
τις Εξαγορές και Συγχωνεύσεις εκτός και εάν ακολουθήσει αύξηση του μετοχικού 
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κεφαλαίου. Πάντως, ο κίνδυνος ελλοχεύει στην περίπτωση που η χρηματοοικονομική 
μόχλευση οδηγήσει στην υποστήριξη της μητρικής εταιρίας και των θυγατρικών εταιριών με 
χρήση των ιδίων κεφαλαίων δύο φορές. Το άνοιγμα αυτό πρέπει να τύχει ιδιαίτερης 
προσοχής από τις εποπτικές αρχές. 
Αξιοσημείωτη είναι η κατάσταση της σύγχρονης διασυνοριακής εποπτείας των 
τραπεζών, όπως παρουσιάζεται μέσα από άρθρο της Dow Jones Newswires36, όπου όπως 
αναφέρει, οι σημαντικότερες ρυθμιστικές αρχές, ενώ ήδη αντιμετωπίζουν θέματα όπως οι 
αποφάσεις για άντληση νέων κεφαλαίων, εφαρμογή απαιτήσεων ρευστότητας και 
κανονισμών για τις αποδοχές των τραπεζικών στελεχών, “παλεύουν” επίσης με ένα ακόμη 
μεγαλύτερο ζήτημα που αναδύθηκε από την κατάρρευση της Lehman Brothers, το πως να 
αποτρέψουν μία παγκόσμια τράπεζα να φύγει ξανά εκτός ελέγχου. Έτσι, λοιπόν,  από αυτό 
το Φθινόπωρο του 2009, νέο-ιδρυθείσες πολυεθνικές ομάδες διαχείρισης κρίσεων ξεκινούν 
σειρά συναντήσεων με κάθε μία από τις σχεδόν 25 πιο πολύπλοκες, μεγάλες τράπεζες του 
κόσμου, επιφορτισμένες να αναπτύξουν σχέδια έκτακτης ανάγκης για την κατάρρευση 
αυτών των ιδρυμάτων. Οι ομάδες στήνονται υπό την αιγίδα του Συμβουλίου 
Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας, ενός σώματος που συστάθηκε από το G-20 με σκοπό να 
πάρει μαθήματα από την χρηματοπιστωτική κρίση. Η ιδέα αναφέρει ότι οι ομάδες 
διαχείρισης κρίσης θα εργαστούν μαζί με τα εποπτικά όργανα που έχουν συσταθεί για την 
ενίσχυση των τακτικών ελέγχων των παγκόσμιων τραπεζών.  
Επιστρέφοντας στην εποπτεία των τραπεζών, το νομικό πλαίσιο για τις Ε ή Σ της ΕΕ 
απαντάται37:  
α) στο άρθρο 11 της δεύτερης συντονιστικής τραπεζικής Oδηγίας σύμφωνα με το 
οποίο όσοι πρόκειται να αποκτήσουν μία ειδική συμμετοχή σε ένα πιστωτικό ίδρυμα 
οφείλουν να το γνωρίσουν στην αρμόδια εποπτική αρχή. Μετά τη γνωστοποίηση η εποπτική 
αρχή διαθέτει μία περίοδο τριών μηνών για να αντιταχθεί στο αίτημα. Για παράδειγμα, η 
εποπτική αρχή μπορεί να μην επιτρέψει την απόκτηση πλειοψηφικής συμμετοχής εάν δεν 
πεισθεί για τη φερεγγυότητα και ικανότητα χρηστής και αποτελεσματικής διοίκησης  
β) στο άρθρο της αποκαλούμενης post - BCCI Directive το οποίο υποχρεώνει τις 
εποπτικές αρχές να μην εγκρίνουν μια Ε ή Σ εάν ο όμιλος αποτελεί εμπόδιο στην εποπτεία 
σε ατομική ή ενοποιημένη βάση. Σε ορισμένα κράτη μέλη της ΕΕ μια εξαγορά έξω από την 
ΕΕ απαιτεί έγκριση. Οι αρχές του κράτους καταγωγής μπορούν να απορρίψουν μία τέτοια 
εξαγορά για προληπτικούς λόγους όπως όταν το αποκτώμενο ίδρυμα θα προκαλέσει ένα 
                                                           
36
 «Τα προβλήματα που απειλούν τη διασυνοριακή εποπτεία τραπεζών», Laurence Norman και Natasha 
Brereton, Dow Jones Newswires, 27 Οκτωβρίου 2009, Capital.gr. 
37
 “Mergers and Acquisitions involving the EU banking industry-Facts and implications”, December 2000, ΕΚΤ, 
www.ecb.europa.eu. 
Εξαγορές και Συγχωνεύσεις 
Μελέτη Περίπτωσης: Ο Τραπεζικός Κλάδος Στην Ελλάδα 
 
 
      65  
 
αρνητικό αποτέλεσμα στην οργάνωση και τη χρηματοοικονομική θέση του αγοραστή. Η 
αξιολόγηση μιας διασυνοριακής εξαγοράς παραμένει στην αρμοδιότητα της εποπτικής 
αρχής του κράτους υποδοχής.  
Εάν το αποκτώμενο ίδρυμα καταστεί θυγατρική εταιρία του αγοραστή, οι αρχές του 
κράτους υποδοχής θα διατηρήσουν την εποπτεία και η ανταλλαγή πληροφοριών μεταξύ των 
εθνικών εποπτικών αρχών εξασφαλίζεται με συμφωνίες συνεργασίας. Εάν το αποκτώμενο 
ίδρυμα καταστεί υποκατάστημα, η εποπτική αρχή της χώρας υποδοχής περιορίζεται μόνο 
στον έλεγχο ρευστότητας. Επειδή, πάντως, το πλαίσιο εποπτείας για τους 
χρηματοοικονομικούς ομίλους και ιδιαίτερα για τα χρηματοοικονομικά διασυνοριακά 
συγκροτήματα σε επίπεδο ΕΕ είναι ασθενές, οι πρακτικές που ακολουθούνται στα κράτη 
μέλη της ΕΕ είναι διαφορετικές. Προς την κατεύθυνση της ενίσχυσης του διεθνούς και 
ευρωπαϊκού εποπτικού μοντέλου στις ανωτέρω περιπτώσεις κινούνται ήδη η Επιτροπή 
Τραπεζικής Εποπτείας της ΕΚΤ και άλλες διεθνείς επιτροπές. 
γ) στις θεμελιακές οδηγίες της Ευρωπαϊκής Ένωσης για την υλοποίηση του στόχου 
της ολοκλήρωσης σε πανευρωπαϊκή βάση των χρηματοπιστωτικών αγορών, οι οποίες 
αναλύονται παρακάτω. 
 
4.3. Το νέο Πλαίσιο Εποπτείας των Τραπεζών 
4.3.1. Το Σύμφωνο της Βασιλείας 
 
Το Σύμφωνο του 1988 της Επιτροπής της Βασιλείας για την κεφαλαιακή επάρκεια 
είχε ως κύριο στόχο τη σύγκλιση των διαφορετικών διεθνών εποπτικών καθεστώτων 
διασφαλίζοντας τη σταθερότητα του διεθνούς τραπεζικού συστήματος. 
Η Επιτροπή δεν έχει τη μορφή μιας υπερεθνικής εποπτικής αρχής και οι αποφάσεις 
της δεν έχουν δεσμευτική νομική ισχύ. Αντίθετα λειτουργεί συμβουλευτικά, 
διαμορφώνοντας προτάσεις για τη δημιουργία ανταγωνιστικής ισότητας μεταξύ των 
διεθνών πιστωτικών ιδρυμάτων και την πρόληψη γενικευμένων κρίσεων, οι οποίες 
υιοθετήθηκαν και από χώρες μη μέλη της Επιτροπής. Οι κανόνες του Συμφώνου (Βασιλεία Ι) 
αντικείμενο αναφοράς είχαν την εποπτεία της κεφαλαιακής επάρκειας των τραπεζών 
εισάγοντας ένα σύστημα μέτρησης του πιστωτικού κινδύνου του σταθμισμένου ενεργητικού 
και ορίζοντας ελάχιστο δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας ίσο με 8%. 
Ο πιστωτικός κίνδυνος αναφέρεται ως η αδυναμία μιας επιχείρησης να ανταποκριθεί 
στις υποχρεώσεις της, αντανακλά δηλαδή την πιθανότητα μη εξόφλησης ενός δανείου ή την 
καθυστέρηση αποπληρωμής του. Σε ένα χρηματοπιστωτικό οργανισμό αντανακλά τον 
κίνδυνο που μπορεί να προκύψει από τη μη επαρκή ανταπόκριση του ιδρύματος στην 
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εκπλήρωση των υποχρεώσεών του προς τους πιστωτές του. Ο κίνδυνος πάντα ταυτίζεται με 
την έννοια της αβεβαιότητας και όχι της απώλειας. Είναι χαρακτηριστικό το γεγονός ότι 
ακόμα και δύο δεκαετίες πριν (στην Ελλάδα μερικώς ισχύει ακόμα) οι τράπεζες 
αξιολογούσαν τους πελάτες τους υποκειμενικά, με βάση την εμπειρία τους και τα γενικά 
στοιχεία που μπορούσαν να συλλέξουν όπως οι εγγυήσεις, η πρόθεση συνέπειας, το 
κεφάλαιο αλλά και τις εκάστοτε οικονομικές συγκυρίες38. 
Σημαντικές αδυναμίες του Συμφώνου της Βασιλείας Ι, όπως ο καθορισμός των 
συντελεστών στάθμισης ανεξάρτητα από το μέγεθος του πιστωτικού ιδρύματος, ο 
αυθαίρετος καθορισμός του ποσοστού κεφαλαιακής επάρκειας, αλλά και η μη αξιολόγηση 
κινδύνων όπως ο λειτουργικός, συναλλαγματικός, νομικός, κ.ά. οδήγησαν στην αναθεώρησή 
του και στην εισαγωγή ενός νέου πλαισίου για την κεφαλαιακή επάρκεια, έτσι ώστε να 
υπάρξει σωστότερη αντιστοιχία ανάμεσα στον κίνδυνο και στη διακράτηση κεφαλαίου. 
Το πρώτο κείμενο αναθεώρησης δημοσιοποιείται τον Ιούνιο του 1999, ενώ οι νέες 
προτάσεις λαμβάνουν υπόψη την ιδιαιτερότητα των πιστωτικών ιδρυμάτων και την 
πολυπλοκότητα της τραπεζικής διαχείρισης. Το τελικό κείμενο του νέου Συμφώνου, γνωστό 
ως Βασιλεία ΙΙ, επιφέρει σημαντικές αλλαγές στο πλαίσιο πρόληψης και διαχείρισης 
κινδύνων. Εκφράζεται πλέον η ανάγκη να μοντελοποιηθεί ο κίνδυνος όχι κάθε δανείου 
χωριστά, αλλά των χαρτοφυλακίων των καταναλωτικών δανείων, αλλαγή η οποία οφείλεται 
κυρίως στο γεγονός ότι οι δανειστές δεν θέλουν απλά να προβλέπουν τον κίνδυνο, αλλά 
κυρίως να βελτιστοποιήσουν τις αποφάσεις που σχετίζονται με τους πελάτες τους. 
 
4.3.2. Τα κείμενα της Βασιλείας ΙΙ 
 
Οι Οδηγίες39 υπ' αριθμ. 2006/48 «σχετικά με την ανάληψη και την άσκηση 
δραστηριότητας πιστωτικών ιδρυμάτων» (Ε 177/30.6.2006) και 2006/49 «για την επάρκεια 
των ιδίων κεφαλαίων των επιχειρήσεων επενδύσεων και των πιστωτικών ιδρυμάτων» 
(1177/30.6.2006), του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου, εξετάζουν θέματα 
κεφαλαιακής επάρκειας των επιχειρήσεων επενδύσεων και των πιστωτικών ιδρυμάτων και 
προτείνουν νέες μεθόδους άσκησης της εποπτείας από τις αρμόδιες εποπτικές αρχές, σε 
ατομική και ενοποιημένη βάση. Οι Οδηγίες αυτές βασίζονται στις διατάξεις της συμφωνίας-
πλαισίου της Επιτροπής της Βασιλείας για την τραπεζική εποπτεία που εκδόθηκε στις 26 
Ιουνίου 2004 και αφορά τα πιστωτικά ιδρύματα με διεθνή παρουσία και οι οποίες έχουν 
                                                           
38
 «Βασικές Αρχές και Σύγχρονα Θέματα του Χρηματοοικονομικού Μάνατζμεντ», Ζοπουνίδης Κων/νος, 
εκδόσεις Κλειδάριθμος, 2003 
39
 «Τρέχουσες εξελίξεις στο ελληνικό χρηματοπιστωτικό σύστημα», Ελένη Βρέντζου και Χρήστος Νούνης, 
δελτίο α’ τριμήνου 2007, Ελληνική Ένωση Τραπεζών, www.hba.gr. 
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υποστεί ορισμένες προσαρμογές, ώστε να είναι δυνατή η εφαρμογή τους από το σύνολο 
του τραπεζικού συστήματος στον Ευρωπαϊκό Οικονομικό Χώρο. 
Τα κείμενα της Βασιλείας ΙΙ στηρίζονται σε τρεις θεματικές ενότητες, σε τρεις 
Πυλώνες. 
Ο πρώτος Πυλώνας αναφέρεται στην αλλαγή του υπολογισμού των κεφαλαιακών 
απαιτήσεων έναντι του αναλαμβανόμενου κινδύνου, ενώ για πρώτη φορά γίνεται αναφορά 
για διακράτηση κεφαλαίου για το λειτουργικό κίνδυνο, για τον κίνδυνο επιτοκίων στο 
επενδυτικό χαρτοφυλάκιο και το συναλλαγματικό κίνδυνο. 
Όσο αφορά τον πιστωτικό κίνδυνο προτείνονται δύο τρόποι υπολογισμού των 
κεφαλαιακών απαιτήσεων, η Τυποποιημένη Μέθοδος και η προσέγγιση των Εσωτερικών 
Συστημάτων Διαβάθμισης. 
Σύμφωνα με την Τυποποιημένη Μέθοδο, η οποία προϋπήρχε στη Βασιλεία Ι και στο 
νέο Σύμφωνο δέχεται μερικές τροποποιήσεις, προτείνεται η χρήση σταθμίσεων έναντι του 
κινδύνου από εξωτερικούς οίκους αξιολόγησης οι οποίοι θα πληρούν τα ελάχιστα κριτήρια 
που θα δοθούν από τη CEBS (Committee of European Banking Supervisors). Για τον 
υπολογισμό των κεφαλαιακών απαιτήσεων χρειάζεται η κατάταξη των χρηματοδοτήσεων σε 
κατηγορίες, όπως είναι οι χρηματοδοτήσεις προς επιχειρήσεις, προς χώρες, προς τράπεζες, 
χρηματοδοτήσεις ιδίων κεφαλαίων και λιανική τραπεζική. Βασικό σημείο της προσέγγισης 
αυτής είναι ότι διαφοροποιείται ο συντελεστής στάθμισης της λιανικής τραπεζικής με 
εκείνον της χρηματοδότησης μικρομεσαίων επιχειρήσεων. 
Η προσέγγιση των Εσωτερικών Συστημάτων Διαβάθμισης χωρίζεται σε δύο 
επιμέρους μεθοδολογίες, τη Θεμελιώδη και την Εξελιγμένη, επιτρέπει στα πιστωτικά 
ιδρύματα να χρησιμοποιούν εσωτερικές εκτιμήσεις για τον κίνδυνο και αποτελεί το πιο 
πολύπλοκο μέρος του Νέου Συμφώνου. Τα συστήματα Εσωτερικών Συστημάτων 
Διαβάθμισης μπορούν να χρησιμοποιήσουν διάφορες τεχνικές για την κατανομή των 
πιστούχων σε βαθμίδες κινδύνου. Οι τεχνικές αναφέρονται στα εμπειρικά, ποσοτικά και 
μικτά συστήματα διαβάθμισης και η επιλογή του καταλληλότερου συστήματος εξαρτάται 
από τα διαθέσιμα στοιχεία και την τεχνογνωσία κάθε τράπεζας. 
Για τον υπολογισμό των σταθμίσεων των κινδύνων χρειάζεται η εκτίμηση τεσσάρων 
παραμέτρων. Η πρώτη παράμετρος σχετίζεται με την πιθανότητα αθέτησης υποχρέωσης του 
αντισυμβαλλόμενου (PD - Probability of Default) και απεικονίζει την πιστοληπτική του 
ικανότητα. Μετράει την πιθανότητα αδυναμίας κάλυψης των υποχρεώσεων του πελάτη 
εντός δεδομένης χρονικής περιόδου. Η δεύτερη παράμετρος κινδύνου (LDG - Loss Given 
Default) δίνει μια εκτίμηση της μέσης αναμενόμενης ζημίας, το ποσοστό της 
χρηματοδότησης το οποίο δεν θα εισπραχθεί, σε περίπτωση που ο πελάτης δεν εκπληρώσει 
τις υποχρεώσεις του. To μέγεθος της LDG εξαρτάται σε μεγάλο βαθμό από το είδος των 
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εξασφαλίσεων και των εγγυήσεων που έχουν χρησιμοποιηθεί. Μια τρίτη παράμετρος, η 
έκθεση του αντισυμβαλλόμενου σε περίπτωση αθέτησης της υποχρέωσής του (EAD - 
Exposure At Default) δίνει την εκτίμηση του χρηματοδοτικού ανοίγματος, ενώ το μέγεθος 
της εναπομένουσας διάρκειας μέχρι τη λήξη των απαιτήσεων (Μ - Maturity) μετράει το 
χρονικό διάστημα που απομένει ως τη λήξη του ανοίγματος. 
Ο δεύτερος Πυλώνας της Βασιλείας ΙΙ αναφέρεται στην καθιέρωση των διαδικασιών 
για τον έλεγχο της κεφαλαιακής επάρκειας. Οι εποπτικές αρχές θα πρέπει να εξασφαλίζουν 
ότι κάθε πιστωτικό ίδρυμα διαθέτει τουλάχιστον τα ελάχιστα κεφάλαια που απαιτούνται για 
τη διαχείριση κινδύνων, ενώ θα πρέπει να ελέγχουν τις στρατηγικές που αναπτύσσουν 
καθώς και αν συμμορφώνονται με τους κανόνες και τις διαδικασίες υπολογισμού των 
δεικτών κεφαλαιακής επάρκειας. 
Τέλος, ο τρίτος Πυλώνας αφορά την πειθαρχία της αγοράς και το γεγονός ότι οι 
τράπεζες θα πρέπει να δημοσιοποιούν χρηματοοικονομικές πληροφορίες, έτσι ώστε να 
μπορούν οι επενδυτές να έχουν μια όσο γίνεται περισσότερο ολοκληρωμένη εικόνα της 
κεφαλαιακής επάρκειας και των κινδύνων που αναλαμβάνουν. Η δημοσιοποίηση απαιτείται 
έτσι ώστε να αποφεύγονται προβλήματα ατελούς πληροφόρησης, αλλά και να μπορέσει το 
πιστωτικό ίδρυμα να χρησιμοποιήσει μια από τις προτεινόμενες μεθοδολογίες υπολογισμού 
κεφαλαίων. 
Τα υποδείγματα αυτά περιορίζουν το βαθμό αυθαιρεσίας και υποκειμενικότητας 
των δανειστών, κατανέμουν αποτελεσματικότερα το κεφάλαιο, εμπεριέχουν απαιτήσεις για 
διαφορετικούς τύπους κινδύνου, ενώ προσδιορίζουν τον κίνδυνο που πιθανόν να 
εμπεριέχει η συναλλαγή με τον αντισυμβαλλόμενο και κατά συνέπεια το κόστος δανεισμού 
και το επιτόκιο. 
Η κριτική του νέου Συμφώνου εστιάζεται κυρίως στην πολυπλοκότητα των 
προτάσεων που αφορούν τον πρώτο Πυλώνα, αλλά και σε κάποια εποπτικά κενά που 
πιθανόν να οδηγήσουν τις τράπεζες σε αποφυγή διακράτησης κεφαλαίου. Επιπλέον η 
έλλειψη διαθέσιμων στοιχείων για τον προσδιορισμό των παραμέτρων, η πλεονεκτική θέση 
στην οποία θα βρεθούν ιδρύματα με καλύτερη τεχνογνωσία, αλλά και η υποκειμενικότητα 
στις εκτιμήσεις των οίκων αξιολόγησης που πιθανόν προκύψει λόγω ανταγωνισμού είναι 
σημαντικά προβλήματα που θα ανακύψουν κατά τη διάρκεια ανάπτυξης των υποδειγμάτων. 
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4.3.3. Η Οδηγία MiFID 
 
Η Οδηγία 2004/3940 για τις χρηματοπιστωτικές υπηρεσίες γνωστή ως MiFID- τα 
αρχικά των λέξεων Markets in Financial Instruments Directive ή Οδηγία για τις Αγορές 
Χρηματοπιστωτικών Μέσων - αποτελεί μία από τις σημαντικότερες ευρωπαϊκές θεσμικές 
εξελίξεις, η οποία έχει ως στόχο την περαιτέρω σύγκλιση και εναρμόνιση των ευρωπαϊκών 
κεφαλαιαγορών. Ειδικότερα, βασικός στόχος της Οδηγίας είναι η εξασφάλιση της ρυθμι-
στικής εναρμόνισης εντός της ευρωπαϊκής κοινότητας προκειμένου να επιτευχθεί ένα 
υψηλό επίπεδο προστασίας των επενδυτών αλλά και να διευκολυνθεί η διασυνοριακή πα-
ροχή υπηρεσιών στην Κοινότητα βάσει της πρακτικής του «ενιαίου διαβατηρίου» και της 
αρχής της εποπτείας του κράτους-μέλους καταγωγής. Από την άλλη πλευρά, ο τελικός 
σκοπός της Οδηγίας είναι η ενίσχυση του ανταγωνισμού στις αγορές κεφαλαίου, ο οποίος 
επιτυγχάνεται με την κατάργηση του κανόνα της συγκέντρωσης των εντολών στο χρη-
ματιστήριο και τη δυνατότητα εκτέλεσης τέτοιων εκτός χρηματιστηρίου (εσωτερικοποίηση 
των εντολών). 
Η νέα οδηγία εισάγει μία σειρά από νέες ρυθμίσεις και διαδικασίες προσαρμόζοντας 
τα θεσμικά δεδομένα στις σημερινές και μελλοντικές ανάγκες διεύρυνσης των αγορών και 
δραστηριοτήτων και αναμένεται να επηρεάσει θετικά τη διάρθρωση και λειτουργία του 
χρηματοοικονομικού τομέα γενικότερα. Πιο συγκεκριμένα, το νέο απελευθερωμένο 
καθεστώς αναμένεται ότι: 
•  θα διευρύνει τις επιχειρηματικές δυνατότητες και ευκαιρίες των συμμετεχόντων 
στις αγορές, 
• θα θέσει ίσους όρους ανταγωνισμού και 
•  θα προστατεύει αποτελεσματικότερα τους επενδυτές και τις αγορές. 
Οι ουσιαστικές αλλαγές που επιφέρει η MiFID μπορούν συνοπτικά να αναφερθούν 
ως ακολούθως: 
 Σε σχέση με το υφιστάμενο ελληνικό θεσμικό πλαίσιο, οι νέες υποχρεώσεις 
της MiFID θα εξειδικεύσουν περαιτέρω τον κώδικα δεοντολογίας των ΕΠΕΥ έτσι ώστε να 
ισχύουν πανευρωπαϊκά ίδιοι λεπτομερείς κανόνες οι οποίοι όμως θα οδηγούν σε ένα 
απλούστερο αλλά ενισχυμένο πλαίσιο προστασίας των επενδυτών-πελατών των ΕΠΕΥ. Οι 
κανόνες αυτοί αφορούν τη βέλτιστη εκτέλεση εντολών, τη μεταχείριση των εντολών 
πελατών, την αντιμετώπιση των συγκρούσεων συμφερόντων αλλά και την εξωτερική 
ανάθεση εργασιών, την καταγραφή και τήρηση στοιχείων και τη διασφάλιση των 
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περιουσιακών στοιχείων των πελατών. Με το νέο πλαίσιο θα εισαχθούν επίσης για πρώτη 
φορά στο ελληνικό δίκαιο επί μέρους ρυθμίσεις για την κατηγοριοποίηση πελατών. 
 Η ελληνική χρηματιστηριακή αγορά θα διέπεται όπως και οι υπόλοιπες 
ευρωπαϊκές από τους ίδιους κανόνες για τις οργανωμένες αγορές, οι οποίες για πρώτη 
φορά εναρμονίστηκαν σε ευρωπαϊκό επίπεδο. Οι ίσοι όροι ανταγωνισμού για τις 
οργανωμένες αγορές αφορούν θέματα όπως τους κανόνες εισαγωγής προς 
διαπραγμάτευση, συμπεριλαμβάνοντας ακόμα και κανόνες για την εισαγωγή προς 
διαπραγμάτευση παραγώγων επί εμπορευμάτων και μεριδίων Α/Κ αλλά και τους 
εξειδικευμένους και ιδιαίτερα τεχνικούς κανόνες για την προ και μετά συναλλακτική 
διαφάνεια. 
 Η MiFID εγκαινιάζει νέες δραστηριότητες και μέσω της εισαγωγής της νέας 
επενδυτικής υπηρεσίας για τη λειτουργία Πολυμερούς Μηχανισμού Διαπραγμάτευσης. Η 
δυνατότητα αυτή θα εισαχθεί για πρώτη φορά στην ελληνική αγορά, η οποία δεν είναι 
εξοικειωμένη με τέτοιες εναλλακτικές μορφές τόπου συναλλαγών.  
 Η MiFID διευρύνει τις αρμοδιότητες των εποπτικών αρχών ως προς την 
άσκηση του εποπτικού τους έργου και ενισχύει περαιτέρω τους κανόνες για την 
ακεραιότητα των αγορών, ενώ ρυθμίζει θέματα σχετικά με την αδειοδότηση και τη 
λειτουργία των συστημάτων κεντρικού αντισυμβαλλομένου, εκκαθάρισης ή διακανονισμού 
συναλλαγών επί χρηματοπιστωτικών μέσων. Τα συστήματα αυτά πρέπει κατ' ελάχιστο να 
παρέχουν τα απαραίτητα εχέγγυα οργάνωσης, όπως διάθεση απαραίτητων μηχανισμών για 
την αποτροπή συστημικών κίνδυνων, διασφάλιση της ύπαρξης συνθηκών διαφάνειας και 
διάθεση Κανονισμού Λειτουργίας Συστήματος με τον οποίο ρυθμίζονται ιδίως θέματα 
σχετικά με τις διαδικασίες, τους κανόνες πρόσβασης στο σύστημα και τις υποχρεώσεις των 
μελών σε αυτό, τους κανόνες διαχείρισης κινδύνου για τη διασφάλιση της ομαλής 
λειτουργίας του συστήματος καθώς και την ύπαρξη κεφαλαίου ασφαλειοδοτικού 
χαρακτήρα ή την υποχρέωση των μελών του για την παροχή ασφαλειών. 
 Προβλέπει επίσης την υποχρέωση συνεργασίας και ανταλλαγής 
πληροφοριών μεταξύ της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς και της Τράπεζας της Ελλάδος και τη 
σύναψη μεταξύ τους ειδικού Μνημονίου Συνεργασίας που θα προβλέπει μεταξύ άλλων, την 
εξειδίκευση των υποχρεώσεων των εποπτευόμενων από αυτές ΑΕΠΕΥ και πιστωτικών 
ιδρυμάτων, τις διαδικασίες με τις οποίες θα διασφαλίζεται η προηγούμενη ενημέρωση και η 
εν γένει μεταξύ τους ανταλλαγή πληροφοριών, με σκοπό την, κατά το δυνατόν, αποφυγή 
επικαλύψεων, την παροχή κάθε αναγκαίας συνδρομής για την εκτέλεση των καθηκόντων 
τους και καταληκτικά, την αποτελεσματική άσκηση της εποπτείας επί των ΕΠΕΥ και επί των 
πιστωτικών ιδρυμάτων. 
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 Τέλος, στη MiFID ορίζονται οι υποχρεώσεις των αρμοδίων αρχών για διεθνή 
συνεργασία και ανταλλαγή πληροφοριών με τις αρμόδιες αρχές τρίτων εκτός Ευρωπαϊκής 
Ένωσης χωρών στο πλαίσιο της καλύτερης άσκησης του εποπτικού έργου. 
 
 
4.3.4. Καταληκτικές Παρατηρήσεις 
 
Συνοψίζοντας, με την ενσωμάτωση της MiFID και της Βασιλείας II στην ελληνική 
έννομη τάξη σκοπείται: 
 η απλοποίηση και συστηματικοποίηση ολόκληρου του νομοθετικού 
πλαισίου για την κεφαλαιαγορά 
 η αμοιβαία αναγνώριση του ορισμού των ιδίων κεφαλαίων και κοινών 
μεθόδων εποπτείας 
 η ενοποίηση της εποπτείας της κεφαλαιαγοράς 
 η βελτίωση της ποιότητας των χορηγήσεων 
 η αύξηση της ανταγωνιστικότητας των ελληνικών ΑΕΠΕΥ και 
πιστωτικών ιδρυμάτων 
 η διαφάνεια και τα θέματα προστασίας των καταναλωτών και των 
επενδυτών 
 η αύξηση των επενδυτικών επιλογών των επενδυτών 
 η ολοκλήρωση του εποπτικού πλαισίου κεφαλαιακών απαιτήσεων 
 η αύξηση της ευρωστίας των πιστωτικών ιδρυμάτων 
 η αποτελεσματικότερη διαφοροποίηση του πιστωτικού κινδύνου των 
πιστωτικών ιδρυμάτων μέσω διαβαθμίσεων της πιστοληπτικής ικανότητας των 
πιστούχων του χαρτοφυλακίου τους 
 η αύξηση της αποτελεσματικότητας του χρηματοοικονομικού 
συστήματος 
 η ανάπτυξη μηχανισμών αντιμετώπισης των διαταραχών και 
ανισορροπιών του συστήματος ώστε να διασφαλίζεται η χρηματοοικονομική 
σταθερότητα 
 η στενή παρακολούθηση από τον τραπεζικό τομέα των γενικότερων 
εξελίξεων στην εγχώρια αλλά και την παγκόσμια οικονομία. 
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4.4. Πώς επιδρά η εποπτεία και η πειθαρχική ισχύς της εποπτικής αρχής 
στην απόδοση και τη σταθερότητα των τραπεζών που παίρνουν 
μέρος σε ΕήΣ;41  
 
Στην ενότητα αυτή γίνεται η προσπάθεια παρουσίασης τριών διαφορετικών μελετών 
που επικεντρώθηκαν μέσα από έρευνα να προσεγγίσουν τα θέματα εποπτείας των 
τραπεζών μέσα από το πρίσμα της «αντίδρασης» των πιστωτικών ιδρυμάτων σε τομείς όπως 
η απόδοση, η σταθερότητα ή η πρόθεση ανάληψης κινδύνου, και συγκεκριμένα των 
προσδιοριστικών παραγόντων που καθορίζουν τη στάση των τραπεζών σε θέματα όπως 
αυτά.  
Πριν την παρουσίαση των αποτελεσμάτων των ερευνών αυτών είναι χρήσιμο να 
γίνει μια προσέγγιση σε θεωρητικό επίπεδο όπως παρουσιάζεται στη διεθνή αρθρογραφία 
μέσα από τις μελέτες αυτές –οι παραπομπές σημειώνονται όπως χρησιμοποιήθηκαν στις 
μελέτες αυτές-. 
 
4.4.1. Περιορισμοί σχετικά με τις δραστηριότητες μιας τράπεζας  
 
Οι Barth et al. (2004)42 περιγράφουν διάφορους θεωρητικούς λόγους σύμφωνα με 
τους οποίους θα πρέπει να περιοριστούν οι τραπεζικές δραστηριότητες, καθώς και 
εναλλακτικούς λόγους υπέρ της ελεύθερης συμμετοχής τους σε ένα ευρύ φάσμα 
δραστηριοτήτων. Για παράδειγμα, αναφέρουν ότι στην έκταση που ο ηθικός κίνδυνος 
ενθαρρύνει συμπεριφορές με περισσότερο ρίσκο, οι τράπεζες θα βρούν ευκαιρίες ώστε να 
αυξήσουν την ανάληψη ρίσκου, εφόσον βέβαια τους επιτραπεί να συμμετέχουν σε μια 
ευρύτερη γκάμα δραστηριοτήτων (Boyd et al., 199843). Επιπλέον, μεγάλα 
χρηματοοικονομικά συγκροτήματα -financial conglomerates- μπορούν να μειώσουν τον 
ανταγωνισμό και την αποδοτικότητα. Από την άλλη πλευρά, λιγότεροι κανονιστικοί 
περιορισμοί επιτρέπουν την αξιοποίηση των οικονομιών κλίμακας και εύρους (Claessens 
                                                           
41
  ∗ “ Bank Regulation and Supervision: What Works Best?”, James R. Barth, Gerard Caprio, Jr. and Ross Levine, 
January 2002. 
     ∗ “On-site audits, sanctions, and bank risk-taking: An empirical overture towards a novel regulatory and 
supervisory philosophy”, Delis Manthos and Staikouras Panagiotis, MPRA Paper No. 16836,  August 2009. 
     ∗ “What Drives Acquisitions in the EU Banking Industry? The Role of Bank Regulation and Supervision 
Framework, Bank Specific and Market Specific Factors”, Fotios Pasiouras, Sailesh Tanna, Chrysovalantis Gaganis, 
Coventry University. 
42
 “Bank regulation and supervision: what works best?”, Barth, J., G. Caprio and R. Levine (2004), Journal of 
Financial Intermediation, Vol. 13, pp. 205-248. 
43
 “Moral hazard under commercial and universal banking”, Boyd, J.H., C. Chang and B.D. Smith (1998), Journal 
of Money, Credit and Banking, Vol. 30, pp. 426-468. 
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and Klingebiel, 200044), ενώ μπορεί επίσης να αυξήσουν την αξία franchise  των τραπεζών 
και να οδηγήσουν σε πιο συνετή συμπεριφορά. Τέλος, οι διευρυμένες δραστηριότητες 
ωθούν τις τράπεζες να διαφοροποιήσουν τις ροές εισοδήματος.  
Ως εκ τούτου, υψηλότεροι περιορισμοί που θα θίγουν τις ευκαιρίες των τραπεζών να 
διαφοροποιήσουν τους κινδύνους, και που θα περιορίσουν τις δυνατότητες τους για 
αξιοποίηση οικονομιών κλίμακας και εύρους, μπορούν να επηρεάσουν τις επενδυτικές τους 
αποφάσεις, με το να τους ωθούν να συμμετάσχουν σε ΕήΣ ως εναλλακτικό τρόπο για να 
επιτύχουν τα επιθυμητά εισοδηματικά τους αποτελέσματα. 
 
4.4.2. Η πειθαρχική εξουσία της εποπτεύουσας αρχής  
 
Οι Buch και DeLong (2004b)45 επισημαίνουν ότι η αδύναμη εποπτεία θα μπορούσε να 
μεταβάλει την διαδικασία λήψης αποφάσεων των τραπεζών, ωθώντας τους  να συμμετάσχουν σε 
δραστηριότητες με μεγάλο ρίσκο και κίνδυνο, αποσπώντας τους από  δραστηριότητες που 
βασίζονται στην επιχειρηματική λογική. Προφανώς, ένας τρόπος για να επωφεληθούν από ένα 
αδύναμο σύστημα εποπτείας είναι η απόκτηση μιας «επικίνδυνης» τράπεζας. Όσον αφορά τις 
διασυνοριακές Ε&Σ, οι Buch και Delong(2004a)46, επισημαίνουν ότι ένα σκληρό σύστημα 
ελέγχου στη χώρα-στόχο αυξάνει τον αριθμό των τραπεζικών συγχωνεύσεων, ενώ η μεγαλύτερη 
αυστηρότητα των εποπτικών αρχών της εξαγοράστριας χώρας αποθαρρύνουν τις συγχωνεύσεις. Η 
πειθαρχική εξουσία των οργανισμών εποπτείας θα μπορούσε, επίσης, να έχει έμμεση επίπτωση στις 
Ε&Σ, μέσω της επιρροής του στις επιδόσεις και την ανάπτυξη των τραπεζών. 
 Ενώ τα αποτελέσματα των Barth et al. (2004) δείχνουν ότι δεν υπάρχει ισχυρή σχέση 
μεταξύ της τραπεζικής ανάπτυξης και απόδοσης και της επίσημης εξουσίας ελέγχου, οι Fernandez 
and Gonzalez (2005)47, αναφέρουν ότι σε χώρες με χαμηλές λογιστικές και ελεγκτικές απαιτήσεις, 
ένα πιο αυστηρό πειθαρχικά καθεστώς εποπτείας φαίνεται πως θα ήταν χρήσιμο για την μείωση του 
κινδύνου.   
 
 
                                                           
44
 “Competition and scope of activities in financial Services”, Claessens, S. and D. Klingebiel (2000), World Bank, 
Mimeo, April, Washington D.C. 
45
 “Under-Regulated and Over-Guaranteed? International Bank Mergers and Bank Risk-Taking”, Buch, C.M. and 
G. DeLong (2004b), University of Tubingen and City University of New York, www.ssrn.com. 
46
 “Cross-border bank mergers: What lures the rare animal?”, Buch, C. and G. DeLong (2004a),  Journal of 
Banking & Finance, Vol. 28, No. 9, pp. 2077-2102. 
47
“How accounting and auditing systems can counteract risk-shifting of safety nets in banking: Some 
international evidence”, Fernandez, A. and F. Gonzalez (2005), Journal of Financial Stability, Vol. 1, No. 4, pp. 
466-500. 
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4.4.3. Το συνολικό νομοθετικό περιβάλλον και η διαφάνεια μιας 
χώρας  
Οι τράπεζες, προφανώς, επηρεάζονται από το γενικό περιβάλλον της χώρας στην 
οποία δραστηριοποιούνται, μιας και ένας μεγάλος αριθμός από θέματα που σχετίζονται με 
το περιβάλλον, έχουν επιπτώσεις στις επενδυτικές τους αποφάσεις. Για παράδειγμα, οι La 
Porta et al. (1998)48 και ο Levine (1998)49, μεταξύ άλλων, αναφέρουν τις επιπτώσεις των 
διαφορών στα νομικά περιβάλλοντα για το χρηματοπιστωτικό σύστημα. Οι Rossi και Volpin 
(2004)50 αποδεικνύουν ότι υπάρχει μεγαλύτερη δραστηριότητα συγχωνεύσεων και 
εξαγορών σε χώρες με καλύτερη προστασία των επενδυτών. Άλλες μελέτες αναφέρουν την 
ύπαρξη συσχέτισης μεταξύ του νομικού συστήματος και της διαφάνειας μιας χώρας και της 
συμπεριφοράς των τραπεζών, όσον αφορά την ανάληψη κινδύνου ή την ανάπτυξη του 
τραπεζικού τομέα. Οι  Hovakimian et al. (2003)51 εντοπίζουν ότι η εισαγωγή ρητής 
ασφάλισης των τραπεζικών καταθέσεων έχει δυσμενείς επιπτώσεις σε περιβάλλοντα που 
έχουν μικρή πολιτική και οικονομική ελευθερία και υψηλή διαφθορά. Οι  Barth et al. (2004) 
δείχνουν ότι η ύπαρξη καλύτερα αναπτυγμένων δικαιωμάτων για την ιδιωτική ιδιοκτησία 
και η μεγαλύτερη πολιτική διαφάνεια, αμβλύνουν την αρνητική συσχέτιση του ηθικού 
κινδύνου και της τραπεζικής σταθερότητας. τέλος, οι Fernandez και Gonzalez (2005) 
αναφέρουν ότι οι τράπεζες που δραστηριοποιούνται σε ένα φτωχό νομοθετικά σύστημα 
όπου υπάρχει καταχρηστική εφαρμογή των κανόνων, φέρουν υψηλότερο κίνδυνο. 
 
 
 
 
 
 
                                                           
48
 “Law and finance”, La Porta, R., F. Lope-de-Silanes, A. Shleifer, and R.W. Vishny (1998), Journal of Political 
Economy, Vol. 106, No. 6, pp. 1113-1155. 
49
 “The Legal Environment, Banks and Long-term Economic Growth”, Levine, R. (1998),  Journal of Money, Credit 
and Banking, Vol. 30, No. 3, pp. 596-613. 
50
 “Cross-country determinants of mergers and acquisitions”, Rossi, S. and P. Volpin (2004), Journal of Financial 
Economics, Vol. 74, No. 2, pp. 277-304. 
51
 ‘How Country and Safety-Net Characteristics Affect Bank Risk-Shifting’, Hovakimian A., E.J. Kane and L. Laeven 
(2003), Journal of Financial Services Research, Vol. 23, No. 3, pp. 177-204. 
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4.4.4. Οι επιπλοκές των Ε&Σ στη σταθερότητα του τραπεζικού 
συστήματος 
 
Η εμπειρική έρευνα στο συγκεκριμένο ζήτημα έχει συγκεχυμένα αποτελέσματα52. 
Μερικές έρευνες κατέληξαν στο συμπέρασμα ότι οι συγχωνευμένες τράπεζες είναι πιο 
σταθερές, για δύο κυρίως λόγους:  
1. Όταν η συγκέντρωση αυξάνει τη δύναμη της τράπεζας στην αγορά, τότε αυτή δεν 
έχει λόγους να αναλάβει αυξημένους κινδύνους για να έχει και αυξημένα κέρδη.  
2. Η εξαγορά ή συγχώνευση τραπεζών σε διαφορετικές αγορές θα επέφερε 
πλεονεκτήματα από τη διαφοροποίηση.  
Αντιθέτως άλλες εμπειρικές έρευνες έφτασαν στο ακριβώς αντίθετο συμπέρασμα, 
ότι δηλαδή συγχωνευμένες τράπεζες είναι λιγότερο σταθερές, για δύο κυρίως λόγους:  
1. Η δημιουργία μεγάλων τραπεζικών οργανισμών δημιουργεί το θέμα «too big to 
fail», δηλαδή ουσιαστικά εκτιμάται ότι μία μεγάλη τράπεζα είναι ικανή να αντέξει λόγω του 
μεγέθους της αρκετές ατυχείς επιλογές και δεν κινδυνεύει να αποτύχει.  
2. Όσο πιο μεγάλη είναι μία οποιαδήποτε επιχείρηση, τόσο πιο δύσκολος είναι ο 
έλεγχός της, ενώ επιπλέον εμπειρικές έρευνες έχουν δείξει ότι οι μεγαλύτερες τράπεζες 
έχουν την τάση να μετακινούν τα χαρτοφυλάκιά τους σε μία σχέση υψηλότερης απόδοσης 
και κινδύνου (higher risk-return tradeoff). Μία σημαντική μελέτη για τις τράπεζες των ΗΠΑ53 
έδειξε ότι οι μεγαλύτερες τράπεζες είχαν μεγαλύτερα ποσοστά αποτυχίας από ότι οι 
μικρότερες μέχρι τα μέσα της δεκαετίας του 1980, από τότε και ύστερα (μέχρι τα μέσα της 
δεκαετίας του 1990) όμως οι μεγαλύτερες τράπεζες παρουσίαζαν μικρότερα ποσοστά 
αποτυχίας. Η εξήγηση αυτής της αλλαγής δίνεται από τους Berger A.N., Demsetz R.S. & 
Strahan P.E.54: Η βελτίωση των πληροφοριακών συστημάτων αλλά και των συστημάτων 
διαχείρισης κινδύνων και οι μεγαλύτερες δυνατότητες που έχουν οι διαχειριστές των 
κινδύνων (περισσότερα χρηματοοικονομικά προϊόντα), η δυνατότητα επίβλεψης από τις 
εποπτικές αρχές και την αγορά και η βελτιωμένη αποδοτικότητα των συστημάτων 
πληρωμών μειώνουν τους κινδύνους.  
Η σημαντική ανάπτυξη των τραπεζικών ιδρυμάτων είναι μία μεγάλη πρόκληση για 
τις ρυθμιστικές αρχές. Από τη μία πλευρά πρέπει η εποπτεία τους να είναι αποτελεσματική, 
από την άλλη πλευρά η ενοποίηση των τραπεζικών συστημάτων δεν πρέπει να εμποδίζεται, 
                                                           
52
 “Implications of the Bank Merger Wave for Competition and Stability”, Carletti El., Hartmann Ph. & Spagnolo 
G. (2003),www.bis.org. 
53
 Boyd J. & Graham S. (December 1996): “Consolidation in US Banking: Implications for Efficiency and Risk”, 
Federeal Reserve Bank of Minneapolis Working Paper, no 572   
54
 Berger A.N., Demsetz R.S. & Strahan P.E. (1999a): “The Consolidation of the Financial Services Industry: 
Causes, Consequences and Implications for the Future”, Journal of Banking & Finance 23, pp135-194   
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συνεπώς απαιτείται μία σύγκλιση (convergence) της νομοθεσίας σε παγκόσμιο επίπεδο και 
αυξημένη συνεργασία των εποπτικών αρχών. Οι εποπτικές αρχές αντιλήφθηκαν αυτές τις 
ανάγκες και για αυτό δημιουργήθηκε η Βασιλεία ΙΙ, η οποία μέσω των τριών πυλώνων της 
δείχνει ακριβώς το πώς θα πρέπει να διαμορφωθεί ένα ολοκληρωμένο πλαίσιο ελέγχου των 
τραπεζών. Σημειωτέον ότι η διασυνοριακή ανάπτυξη των τραπεζών έχει το μεγάλο 
πλεονέκτημα ότι προσδίδει βάθος στις αγορές, γεγονός που γενικά αυξάνει τη ρευστότητα 
των αγορών και την κατανομή των κινδύνων. Ειδικά στην Ευρώπη η σύγκλιση των 
τραπεζικών συστημάτων είναι επιβεβλημένη από την αγορά, αλλά και τους νόμους. Η 
Βασιλεία ΙΙ έχει γίνει με οδηγία της Ευρωπαϊκής Ένωσης υποχρεωτική σε όλα τα κράτη-μέλη 
της.   
 
4.5. Τα αποτελέσματα των μελετών σχετικά με τους νομοθετικούς, 
κανονιστικούς αλλά και άλλους παράγοντες που επηρεάζουν τις 
εμπλεκόμενες σε ΕήΣ τράπεζες.  
 
Οι James R. Barth, Gerard Caprio, Jr. and Ross Levine στην εργασία τους55 εξετάζουν 
τη σχέση ανάμεσα σε ένα ευρύ φάσμα τραπεζικών κανονισμών και εποπτικών πρακτικών 
και της επίδοσης και της σταθερότητας του τραπεζικού κλάδου. Έτσι στην διεξαγωγή της 
ανάλυσης με τη χρήση διασυνοριακών δεδομένων που αφορούν τις πολιτικές ρύθμισης και 
εποπτείας των τραπεζών, αξιολόγησαν μια εκτενή λίστα διασυνδεδεμένων κανονιστικών και 
εποπτικών πολιτικών ταυτόχρονα. Σχεδίασαν και εισήγαγαν μια έρευνα που παρουσιάστηκε 
από την Παγκόσμια Τράπεζα, ώστε να συλλέξουν πληροφορίες για τις πρακτικές των 
τραπεζών σχετικά με το κανονιστικό και εποπτικό κομμάτι σε περισσότερες από 107 χώρες. 
Τα δεδομένα παραλήφθηκαν από το 1998 έως το 2000 και αναφέρονταν στο σχετικό αυτό 
χρονικό διάστημα και τα αποτελέσματα συνοψισμένα σε συγκεκριμένες τραπεζικές 
ρυθμιστικές και εποπτικές πολιτικές ήταν τα εξής: 
Πρώτον, ο περιορισμός των δραστηριοτήτων μιας τράπεζας σχετίζεται αρνητικά με 
τις επιδόσεις της αλλά και την ευρύτερη σταθερότητα, σε σύγκριση με τράπεζες οι οποίες 
μπορούν ελεύθερα να διαφοροποιήσουν τις οικονομικές τους δραστηριότητες χωρίς 
κανονιστικούς περιορισμούς. Ενώ η θεωρία παρέχει αντιφατικές προβλέψεις για τις 
επιπτώσεις του περιορισμού του φάσματος των δραστηριοτήτων της τράπεζας, τα 
αποτελέσματα συμφωνούν με την άποψη ότι η ελευθερία άσκησης ευρείας τραπεζικής, 
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 “ Bank Regulation and Supervision: What Works Best?”, James R. Barth, Gerard Caprio, Jr. and Ross Levine, 
January 2002. 
Εξαγορές και Συγχωνεύσεις 
Μελέτη Περίπτωσης: Ο Τραπεζικός Κλάδος Στην Ελλάδα 
 
 
      77  
 
επιτρέπει στις τράπεζες να διαφοροποιήσουν τις πηγές εσόδων και να ενισχύσουν τη 
σταθερότητα.  
 Δεύτερον, αν και υπάρχει  μόνο μια οικονομικά αδύναμη, αρνητική σχέση μεταξύ 
των περιορισμών στην είσοδο τραπεζών και την αποτελεσματικότητα, τα αποτελέσματα 
δείχνουν ότι τα εμπόδια στη συμμετοχή ξένων τραπεζών στον κλάδο μιας χώρας ενισχύει 
την αστάθεια του κλάδου. Στην πραγματικότητα δεν είναι το επίπεδο της ξένης παρουσίας(ή 
το επίπεδο συγκέντρωσης του τραπεζικού κλάδου), αλλά μάλλον είναι ο ανταγωνισμός στην 
αγορά που συνδέεται θετικά με τη σταθερότητα των τραπεζών.  
Τρίτον, η αυστηρότητα των κανονισμών του κεφαλαίου δεν συνδέεται πολύ στενά με 
τις επιδόσεις μιας τράπεζας ή την σταθερότητα. Επίσης δεν αποδεικνύεται ότι οι κανονισμοί 
κεφαλαίων προωθούν τις επιδόσεις των τραπεζών ή τη σταθερότητα τους σε συγκεκριμένα 
θεσμικά ή πολιτικά περιβάλλοντα-π.χ. χώρες με ανεπαρκές νομικό πλαίσιο ιδιωτικού τομέα, 
με γενναιόδωρα συστήματα ασφάλισης των καταθέσεων, ή με αδύναμες εποπτικές αρχές 
κτλ-. 
Τέταρτον, γενναιόδωρα συστήματα ασφάλισης των καταθέσεων είναι πολύ έντονα 
και αρνητικά συνδεδεμένα με τη σταθερότητα των τραπεζών, παρ’ ότι  πολλοί πιστεύουν ότι 
η αποτελεσματική ρύθμιση και εποπτεία μπορούν να μετριάσουν τον ηθικό κίνδυνο. Ισχυρή 
εποπτική αρχή, αυστηρές προδιαγραφές του κεφαλαίου και νόμοι που ενθαρρύνουν την 
παρακολούθηση του ιδιωτικού τραπεζικού τομέα, δεν αντισταθμίζουν την 
αποσταθεροποιητική επιρροή της γενναιόδωρης ασφάλισης των τραπεζικών καταθέσεων. 
Πέμπτον, δεν φαίνεται να υπάρχει μια ισχυρή σύνδεση μεταξύ του μεγάλου αριθμού 
των επισήμων εποπτικών παραγόντων και των επιδόσεων των τραπεζών. Έτσι, τα μέτρα 
ελέγχου της εξουσίας, των πόρων, της ανεξαρτησίας, της αυστηρής ταξινόμησης των 
δανείων, κ.λπ., δεν συνδέονται σθεναρά με τις επιδόσεις των τραπεζών ή τη σταθερότητα. Η 
μόνη εξαίρεση αφορά τη διαφοροποίηση. Υπάρχει μια αρνητική σχέση μεταξύ του δείκτη 
διαφοροποίησης και της πιθανότητας να υποστούν σοβαρή κρίση, ιδιαίτερα σε μικρές 
οικονομίες.  
 Έκτον, κανονισμοί που ενθαρρύνουν και διευκολύνουν την παρακολούθηση των 
ιδιωτικών τραπεζών τείνουν να τονώνουν τις τραπεζικές επιδόσεις. 
Τέλος, η ιδιοκτησία τραπεζών από την κυβέρνηση σχετίζεται αρνητικά με την 
απόδοση και θετικά με αποτελέσματα που συνδέονται με τη διαφθορά. Δεν υπάρχουν 
αποδείξεις, ακόμη και σε χώρες με ελλιπείς θεσμικά ρυθμίσεις, ότι οι δημόσιες τράπεζες 
μπορούν να ξεπεράσουν τις αδυναμίες της αγοράς και των πιστωτικών καναλιών και να τις 
χρησιμοποιήσουν για παραγωγικούς σκοπούς. 
Η παρούσα έρευνα λοιπόν υποδηλώνει ότι, οι ρυθμιστικές και εποπτικές πρακτικές 
που (1) ενισχύουν την ακριβή δημοσιοποίηση πληροφοριών, (2) ενδυναμώνουν τον 
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επιχειρησιακό έλεγχο των ιδιωτικών τραπεζών, και (3) προωθούν κίνητρα για την άσκηση 
ελέγχου από τους ιδιωτικούς φορείς , λειτουργούν καλύτερα στην τόνωση της επίδοσης και 
της σταθερότητας του τραπεζικού κλάδου.  
Σε μια άλλη έρευνα οι Fotios Pasiouras, Sailesh Tanna και Chrysovalantis Gaganis56, 
χρησιμοποίησαν οικονομικά και σε επίπεδο βιομηχανίας δεδομένα για ένα δείγμα άνω των 
1400 εμπορικών τραπεζών που προέρχονται από χώρες της ΕΕ-15 για τον προσδιορισμό των 
καθοριστικών παραγόντων των μεγάλων εξαγορών στον τραπεζικό κλάδο της ΕΕ κατά την 
περίοδο 1997-2002. Η μελέτη αυτή επεκτείνεται πέρα από προηγούμενες εμπειρικές 
έρευνες που επικεντρώθηκαν στα οικονομικά χαρακτηριστικά των τραπεζών και της αγοράς, 
και ενσωμάτωσαν την επιρροή του κανονιστικού πλαισίου και της εποπτεία στην 
πιθανότητα εξαγοράς μιας τράπεζας. Έτσι, χρησιμοποίησαν ένα ευρύ φάσμα μέτρων, 
συμπεριλαμβανομένων των απαιτήσεων κεφαλαιακής επάρκειας, του επίπεδου 
γνωστοποίησης πληροφοριών, του βαθμού της επίσημης πειθαρχικής εξουσίας, του δείκτη 
οικονομικής ελευθερίας και του μέτρου της διαφοροποίησης της ρευστότητας στον 
κλάδο. Μερικά από τα χαρακτηριστικά αυτά σε επίπεδο βιομηχανίας δεν έχουν διερευνηθεί 
σε προηγούμενη βιβλιογραφία για τον τραπεζικό τομέα της ΕΕ. 
Ο κύριος στόχος της μελέτης ήταν να αξιολογήσει την επίδραση των οικονομικών των 
τραπεζών, των ρυθμιστικών κανόνων κάθε χώρας καθώς και των χαρακτηριστικών της 
αγοράς στον υπολογισμό της πιθανότητας εξαγοράς της τράπεζας, είτε ως εξαγοράστρια είτε 
ως εξαγοράζουσα, σε σχέση με τράπεζες που δεν εμπλέκονται σε διαδικασίες ΕήΣ. 
Τα αποτελέσματα έδειξαν ότι τόσο οι τράπεζες στόχοι όσο και οι αγοραστές ήταν 
σημαντικά μεγαλύτερες σε μέγεθος, λιγότερο καλά κεφαλαιοποιημένες και λιγότερο 
αποτελεσματικές από πλευράς κόστους, σε σύγκριση με μη-εμπλεκόμενες σε ΕήΣ 
τράπεζες. Επιπλέον, οι στόχοι ήταν λιγότερο επικερδείς τράπεζες με λιγότερες ευκαιρίες 
ανάπτυξης, ενώ οι αγοραστές ήταν πιο αποδοτικοί με μεγαλύτερες προοπτικές ανάπτυξης. 
Επίσης, ενώ το μέγεθος της τράπεζας ως κίνητρο εξαγοράς επηρεάζει σημαντικά τις 
μεγαλύτερες τράπεζες, ανάμεσα στις μικρότερες τράπεζες επηρεάζει περισσότερο τις 
εξαγοράστριες και λιγότερο τις τράπεζες-στόχους. Αντίθετα, η ανάπτυξη αποτελεί 
παράγοντα επιρροής εξαγοράς κυρίως των μικρότερων τραπεζών. Όσον αφορά τις λοιπές 
επιρροές, η μεγαλύτερη ρευστότητα καθιστά λιγότερο πιθανό να συμμετέχουν σε εξαγορές 
οι μικρότερες τράπεζες, ενώ η υψηλότερη δανειακή δραστηριότητα επηρεάζει τις τράπεζες 
που ανήκουν κυρίως στον μη κύριο τραπεζικό τομέα της ΕΕ, με αρνητικές συνέπειες για τους 
στόχους και θετική για τους αγοραστές. 
                                                           
56
 “What Drives Acquisitions in the EU Banking Industry? The Role of Bank Regulation and Supervision 
Framework, Bank Specific and Market Specific Factors”, Fotios Pasiouras, Sailesh Tanna, Chrysovalantis Gaganis, 
Coventry University. 
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Επίσης διαπίστωσαν ότι τράπεζες που λειτουργούν σε χώρες με υψηλή πειθαρχική 
εξουσία των αρχών ήταν λιγότερο πιθανό να συμμετέχουν σε εξαγορές. Άλλες ρυθμιστικές 
επιρροές, ιδίως οι κεφαλαιακές απαιτήσεις και ο βαθμός οικονομικής ελευθερίας, βρέθηκαν 
επίσης σημαντικές στο πλήρες δείγμα. Περιορισμοί σχετικά με τις λογιστικές συναλλαγές, 
την εξουσία του ασφαλιστή των καταθέσεων, τις απαιτήσεις δημοσιότητας και τις 
κατευθυντήριες γραμμές της διαφοροποίησης έτειναν να επηρεάσουν τις τράπεζες-στόχους  
και αγοραστές με διαφορετικό τρόπο. Μεταξύ των ειδικών παραγόντων της αγοράς, η 
αποδοτικότητα, η ρευστότητα, η συγκέντρωση και το μέγεθος της βιομηχανίας ήταν επίσης 
σημαντικές, στις περισσότερες περιπτώσεις.  
Στην Τρίτη μελέτη που ερευνήθηκε, οι Delis Manthos και Staikouras Panagiotis57, 
εμπνευσμένοι από την νομική και οικονομική βιβλιογραφία προσεγγίζουν το πρόβλημα που 
θέτει το τρίπτυχο «τραπεζικός κανονισμός-εποπτεία-κίνδυνος" (banking regulation-
supervision-risk) από μια διαφορετική γωνία. Πιο συγκεκριμένα, κάνουν τη διάκριση μεταξύ 
τραπεζικού κανονισμού (δηλαδή, του καταγεγραμμένου νόμου) και της εποπτείας (δηλαδή, 
την πραγματική εφαρμογή του καταγεγραμμένου νόμου) και προχωρούν για να 
αξιολογήσουν την επίδραση των παραγόντων αυτών στην ριψοκίνδυνη συμπεριφορά 
των τραπεζών.  
Έτσι λοιπόν, δημιούργησαν ένα νέο σύνολο δεδομένων που περιλαμβάνει 
πληροφορίες σχετικά με τις κυρώσεις και επιτόπου εξετάσεις τραπεζών σε δεκαεπτά χώρες 
κατά την περίοδο 1998-2007 καταλήγοντας στα εξής συμπεράσματα: 
Πρώτον, φαίνεται ότι οι ενέργειες επιβολής έχουν ασκήσει κάποια πειθαρχική 
εξουσία στις τράπεζες, ενώ η διαπίστωση σχετικά με την ανεστραμμένου σχήματος U σχέση 
μεταξύ των επί τόπου ελέγχων και της αδυναμίας των τραπεζών δείχνουν ότι η 
εντατικοποίηση της συχνότητας των εξετάσεων πέραν ενός ορισμένου ορίου μπορεί επίσης 
να περιορίσει την ανάληψη κινδύνων .  
Δεύτερον, από κανονιστικής άποψης, υπάρχει μία στατιστικώς σημαντική, αρνητική 
σχέση μεταξύ των απαιτήσεων πληροφόρησης και της πρόθεσης ανάληψης κινδύνου από 
μια τράπεζα. Από την ίδια γραμμή, καταλήγουν στο συμπέρασμα ότι η ενίσχυση της 
τραπεζικής εποπτείας όσον αφορά τις απαιτήσεις διαφάνειας, προσφέρει ένα σημαντικό 
αντικίνητρο απέναντι στην υπερβολική ανάληψη κινδύνων εκ μέρους των τραπεζών, ενώ, 
αντίθετα, το συνδυασμένο αποτέλεσμα της αποτελεσματικής εποπτείας των τραπεζών και 
των κεφαλαιακών απαιτήσεων, αδυνατεί να παράσχει στατιστικά σημαντικά 
αποτελέσματα .  
                                                           
57
 “On-site audits, sanctions, and bank risk-taking: An empirical overture towards a novel regulatory and 
supervisory philosophy”, Delis Manthos and Staikouras Panagiotis, MPRA Paper No. 16836,  August 2009. 
 
Εξαγορές και Συγχωνεύσεις 
Μελέτη Περίπτωσης: Ο Τραπεζικός Κλάδος Στην Ελλάδα 
 
 
      80  
 
Συνολικά, φαίνεται ότι η εμμονή σε ρυθμιστικούς και εποπτικούς περιορισμούς είναι 
μάλλον αδικαιολόγητη. Ουσιαστικά, ως εκ τούτου, η πρότασή τους για περισσότερη 
ρύθμιση της διαφάνειας και της πειθαρχίας της αγοράς συμπίπτει με την πρόσφατη 
παρατήρηση των Caprio, Demirgüç-Kunt,και Kane(2008)58 ότι ο θεμελιώδης στόχος των 
εποπτικών αρχών θα πρέπει να είναι να διασφαλιστεί ότι οι κίνδυνοι είναι πλήρως 
κατανοητοί από τους επενδυτές και σε λογικές τιμές. Τέλος, διαπιστώνουν ότι οι κανονισμοί 
που περιορίζουν τις τραπεζικές δραστηριότητες συσχετίζονται αρνητικά με την ανάληψη 
κινδύνων.  
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 “The 2007 meltdown in structured securitization: searching for lessons, not scapegoats”, Caprio, G., A. 
Demirgüç-Kunt, and E. Kane, 2008, World Bank Policy Research Working Paper 4756. Washington, D.C. 
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ΕΝΟΤΗΤΑ 5 
5. Μεθοδολογία Αποτίμησης Συγχωνευόμενων Εταιριών και οι 
καθοριστικοί παράγοντες που επηρεάζουν την επιλογή μιας 
τράπεζας ως στόχο εξαγοράς. 
Στο σημείο αυτό είναι απαραίτητο να αναπτυχθεί η μεθοδολογία με την οποία 
αποτιμούνται οι συγχωνευμένες εταιρείες στα πλαίσια της πάγιας μεθοδολογίας που έχει 
επικρατήσει στη χώρα μας, μιας που αποτελεί κρίσιμο στάδιο για τη διατήρηση των 
ισορροπιών μεταξύ των εταιρειών που παίρνουν μέρος σε μια διαδικασία Εξαγοράς ή 
Συγχώνευσης. Εξίσου σημαντική αποτελεί, λοιπόν, και η συνοπτική ανάπτυξη των 
κυριότερων μεθόδων αποτίμησης τόσο εισηγμένων όσο και μη εισηγμένων επιχειρήσεων, 
όπως επίσης και οι κυριότερες διαπιστώσεις αναφορικά με τις αποδόσεις των 
συμβαλλόμενων εταιριών σε κινήσεις Εξαγορών & Συγχωνεύσεων, ώστε να γίνει δυνατή η 
προσέγγιση των κυριότερων παραγόντων που καθιστούν μια επιχείρηση-τράπεζα στην 
προκειμένη έρευνα- ελκυστική για περεταίρω εξαγορά της. 
 
5.1. Μεθοδολογία Αποτίμησης συγχωνευόμενων εταιριών & καθορισμός 
της Σχέσης Ανταλλαγής των μετοχών τους. 
 
 Στο πρόσφατο και μακρινό παρελθόν ήταν πολλά τα παραδείγματα συγχωνεύσεων 
εισηγμένων στο Χρηματιστήριο εταιριών, είτε με άλλες εισηγμένες είτε ακόμη και με μη 
εισηγμένες επιχειρήσεις. Με τις εταιρικές αυτές κινήσεις διαμορφώνονταν ή αναδύονταν 
νέες επιχειρηματικές οντότητες όπου μία από τις δύο ή περισσότερες συγχωνευόμενες 
εταιρίες ήταν η απορροφώσα εταιρία (δηλαδή εκείνη που «εξαγόραζε» ή απορροφούσε το 
άλλο επιχειρηματικό μέρος), ενώ είτε η απορροφώσα εταιρία είτε κάποια άλλη από τις 
συγχωνευόμενες επιχειρήσεις ήταν τελικά εκείνη (και συνεπώς οι πρώην μέτοχοί της) που 
ευνοούνταν από την εξαγόμενη σχέση ανταλλαγής των μετοχών τους.  
Τόσο σε θεωρητικό59 όσο και σε πρακτικό επίπεδο, κρίσιμο στάδιο στη διαμόρφωση 
των ανωτέρω ισορροπιών αποτελεί η διαδικασία αποτίμησης των υπό συγχώνευση ή 
απορρόφηση εταιριών ή μετοχών, βάσει της οποίας θα καθορισθεί η συμμετοχή της κάθε 
                                                           
59
 Valuation, Christopher Gasson, Corporate Finance Handbook. 3rd ed. London: Kogan Page, 2002/ Gale Virtual 
Reference Library 
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εταιρίας στη συνολική αξία αποτίμησης της νέας και ενιαίας επιχειρηματικής οντότητας που 
θα προκύψει60. 
Κατά τα τελευταία χρόνια στο Ελληνικό Χρηματιστήριο έχουν παρατηρηθεί τα 
ακόλουθα φαινόμενα ή παραδείγματα:  
(1) Η απορροφώσα εταιρία δύναται να είναι μία εισηγμένη επιχείρηση, να 
απορροφά μία μη εισηγμένη, και να μετονομάζεται βάσει της ονομασίας της μη εισηγμένης.  
(2) Η απορροφώσα εταιρία δύναται να είναι μία μη εισηγμένη επιχείρηση, να 
απορροφά μία εισηγμένη, και να μετονομάζεται βάσει της ονομασίας της μη εισηγμένης.  
(3) Οι υπό συγχώνευση εταιρίες δύνανται να είναι όλες εισηγμένες και να προκύπτει 
μία νέα εταιρία με την ονομασία μιας εκ των συγχωνευόμενων επιχειρήσεων, ή ακόμη, με 
μία καινούρια ονομασία. 
Οι μεθοδολογίες αποτίμησης για καθεμία από τις υπό συγχώνευση εταιρίες δεν 
διαφοροποιούνται τόσο εάν η εταιρία είναι απορροφώσα ή απορροφηθείσα, όσο, και 
κυρίως, εάν η εταιρία είναι εισηγμένη ή μη στο Χρηματιστήριο.  
Για μία εισηγμένη στο Χρηματιστήριο επιχείρηση, οι πιο δόκιμες μέθοδοι 
αποτίμησης δύνανται να είναι οι ακόλουθες:  
α) Μέθοδος προεξόφλησης ταμειακών ροών (DCF),  
β) Εκτίμηση λογιστικής αξίας,  
γ) Μέσος όρος χρηματιστηριακής αξίας,  
δ) Μέθοδος πολλαπλασιαστών καθαρής θέσης (P/BV),  
ε) Μέθοδος πολλαπλασιαστών τιμής προς κέρδη / μετοχή (P/E).  
Από την άλλη πλευρά, για μία μη εισηγμένη επιχείρηση, οι πιο δόκιμες μέθοδοι 
αποτίμησης δύνανται να είναι οι ακόλουθες:  
α) Μέθοδος προεξόφλησης ταμειακών ροών (DCF),  
β) Μέθοδος πολλαπλασιαστών καθαρής θέσης (P/BV),  
γ) Μέθοδος πολλαπλασιαστών τιμής προς κέρδη / μετοχή (P/E).  
 
Παρακάτω ακολουθεί μια συνοπτική ερμηνεία & επεξήγηση των κυριότερων 
μεθόδων αποτίμησης όπως συνοψίσθηκαν παραπάνω.  
 
 
 
 
                                                           
60
 «Οι Κυριότερες Μέθοδοι Αποτίμησης & η Διαδικασία Εξαγωγής της Σχέσης Συγχώνευσης», Investment 
Research & Analysis Journal, Αύγουστος 2005 
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Μέθοδος Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών (DCF)  
Η μέθοδος αυτή χρησιμοποιείται για την αποτίμηση τόσο εισηγμένων όσο και μη 
εισηγμένων επιχειρήσεων. Βασίζεται στην προεξόφληση των ελεύθερων ταμειακών ροών 
της επιχείρησης βάσει του μέσου σταθμικού κόστους κεφαλαίου. Για τον υπολογισμό των 
ελεύθερων ταμειακών ροών εκπονείται επιχειρηματικό πλάνο με ορίζοντα 5ετίας και 
εξάγονται οι σχετικές προβλέψεις πωλήσεων και κερδοφορίας.  
Εκτίμηση Λογιστικής Αξίας  
Η εν λόγω μέθοδος χρησιμοποιείται κυρίως για την αποτίμηση εισηγμένων 
επιχειρήσεων. Η αξία της επιχείρησης εξάγεται μέσω των συνολικών ιδίων κεφαλαίων της 
τελευταίας διαθέσιμης οικονομικής περιόδου, τα οποία αναμορφώνονται με τις 
παρατηρήσεις των ορκωτών ελεγκτών-λογιστών (για παράδειγμα, αφαιρούνται ενδεχόμενες 
αρνητικές υπεραξίες, προβλέψεις επισφαλών απαιτήσεων, κ.λ.π.).  
Μέσος Όρος Χρηματιστηριακής Αξίας  
Για τον υπολογισμό της μέσης χρηματιστηριακής αξίας, λαμβάνεται υπόψη ο 
συνολικός τζίρος συναλλαγών (της μετοχής της κάθε εξεταζόμενης εταιρίας) των τελευταίων 
12 μηνών, ο οποίος και διαιρείται με το συνολικό όγκο συναλλαγών των τελευταίων 12 
μηνών. Το αποτέλεσμα του κλάσματος, το οποίο ουσιαστικά αποτελεί τη μέση τιμή της 
μετοχής, πολλαπλασιάζεται με τον αριθμό των μετοχών και με τον τρόπο αυτόν εξάγεται η 
μέση χρηματιστηριακή αξία. Σημειώνεται ότι σε περίπτωση μιας μετοχής με ιδιαίτερα μικρή 
εμπορευσιμότητα, η μέθοδος αυτή θα πρέπει να χρησιμοποιείται με χαμηλή στάθμιση για 
την εξαγωγή της αξίας της νέας επιχείρησης, όταν χρησιμοποιείται ένας συνδυασμός 
μεθόδων αποτίμησης.  
Μέθοδος Πολλαπλασιαστών Καθαρής Θέσης (P/BV)  
Η εξαγωγή της αξίας μιας επιχείρησης βάσει αυτής της μεθόδου πραγματοποιείται 
ως ακολούθως (συνοπτική παρουσίαση των βημάτων υπολογισμού):  
1) Υπολογίζεται ο μέσος όρος των προβλεπόμενων ιδίων κεφαλαίων της εταιρίας με 
ορίζοντα 5ετίας.  
2) Υπολογίζεται ο μέσος δείκτης P/BV ενός αντιπροσωπευτικού δείγματος 
εισηγμένων εταιριών που ανήκουν στον κλάδο της εταιρίας.  
3) Πολλαπλασιάζεται ο μέσος όρος των ιδίων κεφαλαίων με το μέσο δείκτη P/BV και 
εξάγεται η αξία της επιχείρησης.  
4) Από την ανωτέρω αξία αφαιρείται ένα ποσοστό έκπτωσης (discount, συνήθως 
20%-30%) για λόγους συντηρητικότητας.  
5) Τέλος, η ανωτέρω αξία προσαρμόζεται βάσει και των παρατηρήσεων των 
ορκωτών ελεγκτών-λογιστών, και εξάγεται η καθαρή αξία της επιχείρησης.  
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Μέθοδος Πολλαπλασιαστών Τιμής προς Κέρδη ανά Μετοχή (P/E)  
Η εξαγωγή της αξίας μιας επιχείρησης βάσει αυτής της μεθόδου πραγματοποιείται 
ως ακολούθως (συνοπτική παρουσίαση των βημάτων υπολογισμού):  
1) Υπολογίζεται ο μέσος όρος των προβλεπόμενων καθαρών κερδών (μετά από 
φόρους) της εταιρίας με ορίζοντα 5ετίας.  
2) Υπολογίζεται ο μέσος δείκτης P/Ε ενός αντιπροσωπευτικού δείγματος εισηγμένων 
εταιριών που ανήκουν στον κλάδο της εταιρίας.  
3) Πολλαπλασιάζεται ο μέσος όρος καθαρών κερδών με το μέσο δείκτη P/Ε και 
εξάγεται η αξία της επιχείρησης.  
4) Από την ανωτέρω αξία αφαιρείται ένα ποσοστό έκπτωσης (discount, συνήθως 
20%-30%) για λόγους συντηρητικότητας.  
5) Τέλος, η ανωτέρω αξία προσαρμόζεται βάσει και των παρατηρήσεων των 
ορκωτών ελεγκτών-λογιστών και εξάγεται η καθαρή αξία της επιχείρησης 
 
Η πράξη έχει δείξει ότι ενόψει μιας συγχώνευσης, υπάρχουν πάντοτε επιχειρήσεις 
που ευνοούνται από τη διαδικασία αποτίμησης και την εξαγόμενη σχέση ανταλλαγής, με 
αποτέλεσμα οι αντίστοιχοι μέτοχοι να είναι με τη σειρά τους οι πιο ωφελημένοι. Επίσης, εάν 
οι δύο εταιρίες είναι εισηγμένες, ενδεχόμενη μη δίκαιη αποτίμηση της μιας εκ των δύο 
εταιριών, καθίσταται περισσότερο εμφανής και προκαλεί την έκφραση διαμαρτυρίας εκ 
μέρους των μετόχων της λιγότερο ευνοϊκά αποτιμημένης επιχείρησης. Πάντως σε πολλές 
περιπτώσεις, ανεξάρτητα από την αξία της καθεμιάς επιχείρησης πριν από τη συγχώνευση, 
η διαδικασία αποτίμησης για τον καθορισμό της τελικής σχέσης ανταλλαγής θέτει τις 
αξίες των συγχωνευόμενων επιχειρήσεων σε νέα αφετηρία και «τα καθιστά όλα εφικτά», 
όσον αφορά στο ύψος της κάθε εξαγόμενης αποτίμησης. Για το λόγο αυτό, αρκετές φορές, 
οι συμφωνίες περί συγχώνευσης δεν έχουν αίσια έκβαση ή προκαλούν χρονοβόρες 
διαφωνίες μεταξύ των εμπλεκόμενων πλευρών λόγω των διαφορετικών απόψεων που 
υιοθετούνται κατά την αποτίμηση των ξεχωριστών συγχωνευόμενων εταιριών. 
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5.2. Οι καθοριστικοί παράγοντες επιλογής μιας τράπεζας 
5.2. 1. Ποιοι παράγοντες καθιστούν μια τράπεζα στόχο Εξαγοράς; 
 
Μια πρόσφατη μελέτη61 που πραγματοποιήθηκε από το Εργαστήριο Συστημάτων 
Χρηματοοικονομικής Διοίκησης του Πολυτεχνείου Κρήτης είχε ως στόχο την εξέταση των 
παραγόντων που επηρεάζουν την πιθανότητα εξαγοράς μιας τράπεζας στον ελληνικό 
τραπεζικό κλάδο. Όπως αναφέρουν οι Cyree, Wansley και Boehm (Determinants of bank 
growth choice, Journal of Banking & Finance, 2000, 24, σελ. 709-734) και οι Wheelock & 
Wilson (Why do banks disappear? The determinants of US bank failures and acquisitions, 
Review of Economics and Statistics, 2000, 82, σελ. 127-138), η εξέταση των παραγόντων που 
επηρεάζουν την πιθανότητα εξαγοράς τραπεζών δεν έχει λάβει τη δέουσα σημασία. 
Επιπλέον οι λίγες μελέτες που επικεντρώθηκαν στο θέμα, έχουν εξετάσει το τραπεζικό 
σύστημα της Αμερικής [Hannan & Rhoades (1987), Moore (1996), Hadlock et al. (1999), 
Wheelock & Wilson (2000, 2004)]. 
Το δείγμα της μελέτης62 αποτελείται από 24 εμπορικές τράπεζες και πιστωτικά 
ιδρύματα στην Ελλάδα, 9 από τα οποία εξαγοράστηκαν την περίοδο 1998-2002. 
Προκειμένου να συμπεριληφθούν στην ανάλυση οι τράπεζες έπρεπε να έχουν διαθέσιμα 
στοιχεία στη βάση δεδομένων BANKSCOPE, και όσον αφορά της εξαγορασμένες να μην 
έχουν απορροφηθεί από μητρικές εταιρείες (π.χ. αποκλείστηκε από το δείγμα η 
απορρόφηση της ΕΤΕΒΑ από την Εθνική Τράπεζα). Όπως και σε προηγούμενες μελέτες 
θεωρήθηκε ότι κάθε έτος μια τράπεζα μπορούσε (α) να εξαγοραστεί ή (β) να μην 
εξαγοραστεί, με αποτέλεσμα το τελικό δείγμα να αποτελείται από 84 παρατηρήσεις. 
Χρησιμοποιήθηκε ένα υπόδειγμα λογιστικής παλινδρόμησης, με εξαρτημένη μεταβλητή το 
αν η τράπεζα εξαγοράστηκε ή όχι την χρονική στιγμή t και ανεξάρτητες μεταβλητές διάφορα 
χαρακτηριστικά των τραπεζών αλλά και του τραπεζικού κλάδου την χρονική στιγμή t-1. 
Όπως και στις μελέτες των Hannan & Rhoades (Acquisition Targets and Motives: The 
Case of the Banking Industry, The Review of Economics & Statistics, 1987, 69, 1, σελ. 67-74) 
και Wheelock & Wilson (Consolidation in US banking: Which banks engage in mergers? 
Review of Financial Economics, 2004, 13, σελ. 7-39) δηλαδή, τόσο τα χαρακτηριστικά των 
τραπεζών όσο και αυτά του τραπεζικού κλάδου ανταποκρίνονται στο προηγούμενο έτος 
από αυτό της εξαγοράς. Για παράδειγμα για μια εξαγορά που πραγματοποιήθηκε το 1998, 
οι τιμές των ανεξάρτητων μεταβλητών συλλέχθηκαν για το έτος 1997.  
                                                           
61
 Δημοσιεύτηκε από την ICAP στις 10/4/2005 με τίτλο: «Συγχωνεύσεις και Εξαγορές Τραπεζών: Μελέτη των 
Προσδιοριστικών Παραγόντων». 
62
 Fotios Pasiouras και Constantin Zopounidis, “Consolidation in the Greek banking industry: which banks are 
acquired?”, Managerial Finance, Volume 34, No 3, 2008, www.emerald.com. 
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Πίνακας 5.1.: Ανεξάρτητες μεταβλητές 
 
Ο πίνακας 5.1. παρουσιάζει 9 χαρακτηριστικά των επιμέρους τραπεζών και 3 του 
τραπεζικού κλάδου τα οποία έχουν προταθεί σε προηγούμενες μελέτες ως λόγοι 
πραγματοποίησης συγχωνεύσεων και εξαγορών και εξετάστηκαν στην παρούσα μελέτη. 
Προκειμένου να αποφευχθούν προβλήματα πολυσυγραμικότητας λόγω συσχέτισης 
ορισμένων ανεξάρτητων μεταβλητών, εκτιμήθηκαν 6 εκδοχές του λογιστικού υποδείγματος 
παλινδρόμησης. Γενικά τα αποτελέσματα της μελέτης μπορούν να συνοψισθούν ως εξής: 
• Οι δείκτες αποδοτικότητας (Χ1 & Χ2) δεν ήταν στατιστικά σημαντικοί, όπως 
και στις μελέτες των Hannan & Rhoades (1987) και Hadlock, Houston & Ryngaert (The role of 
managerial incentives in bank acquisitions, Journal of Banking & Finance, 1999, 23, σελ. 221-
249) αλλά σε αντίθεση με τις μελέτες των Moore (Banking's Merger Fervor: Survival Of the 
Fittest? Financial Industry Studies, Federal Reserve Bank of Dallas, 1996, December, σελ. 9-
15) και Wheelock & Wilson (2000) στην Αμερική, που υποδηλώνει ότι για την περίοδο που 
εξετάστηκε οι τραπεζικές εξαγορές στην Ελλάδα δεν πραγματοποιήθηκαν με σκοπό την 
απομάκρυνση μη αποτελεσματικών μάνατζερ. 
•  Η κεφαλαιακή επάρκεια (Χ5) και η ρευστότητα (Χ7) επίσης δεν βρέθηκαν να 
επηρεάζουν (στατιστικά) σημαντικά την πιθανότητα εξαγοράς μιας τράπεζας. 
•  Οι χορηγήσεις (Χ6) ήταν στατιστικά σημαντικές και αρνητικά συσχετισμένες 
με την πιθανότητα εξαγοράς σε 3 από τα 6 υποδείγματα, υποδηλώνοντας ότι όσο λιγότερες 
οι χορηγήσεις ως ποσοστό του συνόλου του ενεργητικού τόσο μεγαλύτερη η πιθανότητα 
εξαγοράς. Σύμφωνα με τους Hannan & Rhoades (1987) ενδεχομένως τέτοιου είδους 
εξαγορές να πραγματοποιούνται από τράπεζες, η διοίκηση των οποίων πιστεύει ότι οι 
εξαγοραζόμενες τράπεζες έχουν τη δυνατότητα πραγματοποίησης πολύ μεγαλύτερου 
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αριθμού χορηγήσεων, ο οποίος δεν επιτυγχάνεται λόγω του τρόπου διοίκησης. 
Προηγούμενες μελέτες επίσης υποδηλώνουν ότι οι χορηγήσεις ως ποσοστό του συνόλου 
του ενεργητικού είναι αρνητικά συσχετισμένες με την πιθανότητα εξαγοράς παρά του ότι η 
συσχέτιση αυτή είναι στατιστικά σημαντική μόνο στην περίπτωση της μελέτης του Moore 
(1996). 
•  Τα χαρακτηριστικά τα οποία έχουν να κάνουν με το μέγεθος της τράπεζας, 
δηλαδή το μερίδιο αγοράς (Χ3), το σύνολο ενεργητικού (Χ4), τον αριθμό των 
υποκαταστημάτων (Χ9), και την ετήσια μεταβολή του ενεργητικού (Χ8) ήταν αρνητικά 
συσχετισμένα με την πιθανότητα εξαγοράς και στατιστικά σημαντικά στα περισσότερα 
υποδείγματα υποδηλώνοντας ότι μικρότερες τιμές στα χαρακτηριστικά αυτά αυξάνουν την 
πιθανότητα εξαγοράς. Τα αποτελέσματα αυτά θα μπορούσαν να χαρακτηρισθούν ως 
αναμενόμενα αφού όπως προαναφέρθηκε η απόκτηση μεγέθους θεωρείται ένας από τους 
κύριους λόγους εξαγορών στο ελληνικό τραπεζικό σύστημα. Επίσης σύμφωνα με την Έκθεση 
του Διοικητή της Τράπεζας της Ελλάδας για το 1999 παρά του ότι η διατήρηση μεγάλου 
δικτύου καταστημάτων επιβαρύνει τα λειτουργικά έξοδα των τραπεζών τους προσφέρει 
από την άλλη ένα συγκριτικό πλεονέκτημα στη συλλογή καταθέσεων και παροχή δανείων 
(ιδίως σε μικρομεσαίες επιχειρήσεις), αλλά και στην παροχή άλλων υπηρεσιών όπως ή 
διαχείριση χαρτοφυλακίου και επενδυτικών υπηρεσιών, η προσφορά προϊόντων 
συλλογικών τοποθετήσεων και η διανομή ασφαλιστικών προϊόντων. Εύλογα λοιπόν οι 
μεγάλοι τραπεζικοί όμιλοι έσπευσαν να εξαγοράσουν μικρότερες τράπεζες για δύο κυρίως 
λόγους. Πρώτον, γιατί οι μικρές αυτές τράπεζες ενδεχομένως να μην μπορούσαν να 
αντεπεξέλθουν (από άποψη μεγέθους) στο χρηματοπιστωτικό περιβάλλον της ενοποιημένης 
ευρωπαϊκής χρηματοπιστωτικής αγοράς και δεύτερον για να ενισχύσουν τη δική τους θέση 
στο νέο αυτό περιβάλλον. 
•  Από τα χαρακτηριστικά του τραπεζικού κλάδου, μόνο ο βαθμός 
συγκέντρωσης63 (Χ10) ήταν στατιστικά σημαντικός και αρνητικά συσχετισμένος με την 
πιθανότητα εξαγοράς όπως και στις μελέτες των Hannan & Rhoades (1987) και Wheelock & 
Wilson (2004), υποδηλώνοντας ότι υψηλότερος βαθμός συγκέντρωσης επηρεάζει αρνητικά 
την πιθανότητα εξαγοράς μιας τράπεζας. 
                                                           
63
 Υπάρχουν δύο διαφορετικές μέθοδοι για την εκτίμηση του βαθμού συγκεντρώσεως.  
 Η πιο απλή μετρά το άθροισμα των μεριδίων αγοράς των 5 μεγαλυτέρων πιστωτικών ιδρυμάτων στον 
κλάδο είτε με βάση το ενεργητικό είτε με βάση τις καταθέσεις ή τις χορηγήσεις.  
 Ο δείκτης Herfindahl, που μετρά το άθροισμα των τετραγώνων των μεριδίων αγοράς όλων των πιστωτικών 
ιδρυμάτων.  
Η διαφορά ανάμεσα στους δύο δείκτες είναι ότι ενώ ο δείκτης Herfindahl μας πληροφορεί για τη διάρθρωση 
των μεγεθών του συνόλου της τραπεζικής αγοράς, ο άλλος δείκτης περιορίζεται στο άθροισμα των μεριδίων 
αγοράς των 5 μεγαλυτέρων τραπεζών αγνοώντας τη δομή των μεγεθών στο υπόλοιπο τραπεζικό σύστημα. 
 Πηγή: ”Bank Concentration: Cross-Country Evidence”, Asli Demirguc-Kunt and Ross Levine, October 2000. 
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5.2.2. Επισκόπηση της διεθνούς αρθρογραφίας αναφορικά με τους 
παράγοντες που επηρεάζουν την πιθανότητα εξαγοράς μιας 
τράπεζας. 
 
Τη διερεύνηση του ίδιου θέματος σχετικά με το ποιες τράπεζες είναι πιθανό να 
εξαγοραστούν, πραγματεύεται και το άρθρο των 
 
Hannan T.H. & Pilloff S.J. (2006): 
“Acquisition Targets and Motives in the Banking Industry”64, το οποίο παρουσιάζει ποια 
χαρακτηριστικά κάνουν μία τράπεζα ελκυστικό στόχο για εξαγορά. 
Οι συγγραφείς χρησιμοποίησαν ένα δείγμα από 1.422 εξαγορές τραπεζών στις ΗΠΑ 
για την περίοδο 1996 έως 2003. Επίσης έδωσαν βάρος στην εξέταση των διαπολιτειακών 
εξαγορών και εξέτασαν κατά πόσο τα χαρακτηριστικά των τραπεζών που εξαγοράζονται σε 
αυτή την περίπτωση είναι διαφορετικά από όταν πρόκειται για εξαγορές εντός της ίδιας 
πολιτείας. Τα βασικά συμπεράσματα της έρευνας ήταν τα ακόλουθα:  
 Οι λιγότερο κερδοφόρες τράπεζες είναι πιο πιθανό να εξαγοραστούν. 
 Όταν μία τράπεζα παρουσιάζεται σχετικά λιγότερο αποτελεσματική, τότε 
είναι πιο πιθανό αυτή να εξαγοραστεί. Η εξαγορά αυτή όμως είναι πιθανό να γίνει από 
τράπεζα που λειτουργεί στην ίδια αγορά και όχι τράπεζα που λειτουργεί σε άλλη αγορά. 
Αυτό εξηγείται από το ότι μία τράπεζα που λειτουργεί στην ίδια αγορά πιθανότατα γνωρίζει 
τους λόγους της αναποτελεσματικότητας και πώς να τη διορθώσει. 
 Τράπεζες με υψηλότερη σχέση ιδίων κεφαλαίων προς ενεργητικό είναι 
πιθανότερο να εξαγοραστούν. Μία πιθανή εξήγηση που δίνεται από τους συγγραφείς για 
αυτό έχει να κάνει με το ότι η εξαγοράζουσα τράπεζα μπορεί να αναμένει σημαντικότερη 
βελτίωση στην αποτελεσματικότητα, όσο μεγαλύτερο είναι το ενεργητικό της τράπεζας 
στόχου και η τιμή που πρέπει να πληρωθεί είναι μικρότερη όσο μικρότερη είναι η καθαρή 
θέση της τράπεζας στόχου. Δηλαδή ο δείκτης των ιδίων κεφαλαίων προς ενεργητικό 
αποτελεί τον ανεστραμμένο δείκτη των κερδών προς τα έξοδα. 
 Όσο σημαντικότερες οι καταθέσεις στην τράπεζα, τόσο πιο πιθανό είναι αυτή 
να γίνει στόχος εξαγοράς. Αυτό εξηγείται από το ότι δίνεται δυνατότητα για συνεργίες, όπως 
π.χ. για διασταυρούμενες πωλήσεις προϊόντων σε υφιστάμενους πελάτες. 
 Όσο μεγαλύτερο το μερίδιο αγοράς μίας τράπεζας σε μία τοπική αγορά, τόσο 
μεγαλύτερο είναι το ενδεχόμενο αυτή να εξαγοραστεί από μία τράπεζα από άλλη αγορά, 
είναι όμως σπάνιο να εξαγοραστεί από μία άλλη τράπεζα που λειτουργεί στην ίδια αγορά. 
Αυτό εξηγείται από το ότι κάτι τέτοιο δε θα ήταν επιτρεπτό από τις ρυθμιστικές αρχές. 
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 Μία μεγάλη τράπεζα είναι απίθανο να εξαγοραστεί από μία μικρή τράπεζα, 
πράγμα λογικό. Αυτό όμως που προκάλεσε εντύπωση είναι ότι μία μικρή τράπεζα είναι 
σχετικά δύσκολο να γίνει στόχος εξαγοράς από μία μεγάλη τράπεζα. Αυτό που βρέθηκε 
είναι ότι όσο μεγαλύτερο το ενεργητικό μίας τράπεζας, τόσο πιο πιθανό είναι αυτή να γίνει 
στόχος εξαγοράς από μία άλλη τράπεζα. 
 Τέλος, στις διαπολιτειακές εξαγορές προτιμάται μία τράπεζα που 
δραστηριοποιείται κυρίως σε αστικές περιοχές.  
 
Παρακάτω παρατίθενται μερικές από τις σημαντικότερες ερευνητικές μελέτες που 
αποτελούν σημείο αναφοράς και παραπομπή για όλες τις μελέτες που ακολούθησαν στην 
διερεύνηση των παραγόντων που είναι αξιοσήμαντοι κατά την επιλογή εξαγοράς μιας 
τράπεζας.  
 
Hannan και Rhoades (1987) 65: εξέτασαν τη σχέση μεταξύ της επίδοσης των 
τραπεζών, καθώς και των χαρακτηριστικών της αγοράς, και της πιθανότητας απόκτησης μιας 
τράπεζας. Το δείγμα αποτελείτο από 201 τράπεζες που είχαν αποκτηθεί στο Τέξας μεταξύ 
1970 και 1982 και 845 μη-αποκτηθείσες τράπεζες. Χρησιμοποίησαν Multinomial logit 
ανάλυση για να συνεκτιμηθεί το γεγονός ότι κάθε τράπεζα θα μπορούσε να αντιμετωπίσει 
τα ακόλουθα τρία γεγονότα: 
• Να αποκτηθεί από τράπεζα που λειτουργεί εντός της αγοράς, 
• Να αποκτηθεί από τράπεζα που λειτουργεί έξω από την αγορά, και 
• Να μην αποκτηθεί. 
Τα αποτελέσματα της μελέτης μπορούν να συνοψισθούν ως εξής: 
• Δεν βρέθηκαν αποδεικτικά στοιχεία για να στηρίξουν το επιχείρημα ότι 
τράπεζες με κακή διαχείριση είχαν περισσότερες πιθανότητες να αποκτηθούν από ότι αυτές 
που διακρίνονταν από καλή διαχείριση, 
• Η συγκέντρωση της αγοράς βρέθηκε πως μειώνει την πιθανότητα να 
αποκτηθεί μια τράπεζα-στόχος από το εσωτερικό της αγοράς της, αλλά όχι εκτός της αγοράς 
αυτής, 
• Τα υψηλά ποσοστά του ενεργητικού κεφαλαίου βρέθηκαν να μειώνουν την 
ελκυστικότητα μιας τράπεζας ως στόχο εξαγοράς, και 
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• Το μεγάλο μερίδιο της αγοράς και της λειτουργίας στις αστικές περιοχές 
προσδίδει αυξημένη ελκυστικότητα σε μια τράπεζα, για εκτός της αγοράς της εξαγορές. 
Moore (1996) 66: χρησιμοποίησε επίσης multinomial logit ανάλυση για να εξετάσει τα 
χαρακτηριστικά των αμερικανικών τραπεζών που αποκτήθηκαν μεταξύ Ιουνίου 1993 και 
Ιουνίου 1996. Τα αποτελέσματα έδειξαν ότι η κερδοφορία, η ανάπτυξη του ενεργητικού, το 
μερίδιο αγοράς, η αναλογία του κεφαλαίου προς το ενεργητικό, η αναλογία των δανείων 
προς το ενεργητικό (εξαιρουμένων των μικρών επιχειρηματικών δανείων), συσχετίζονταν 
αρνητικά με την πιθανότητα εξαγοράς τόσο εντός όσο και εκτός της αγοράς της τράπεζας 
στόχου. Η συγκέντρωση της αγοράς διαπιστώθηκε ότι συνδέεται θετικά με out-of market 
εξαγορές, ενώ, η επαρχιωτική τοποθεσία συσχετίζεται αρνητικά με τις in-market εξαγορές, 
αν και δεν είναι σημαντική στην περίπτωση των out-of-market εξαγορών. Τέλος, τόσο το 
μέγεθος της τράπεζας όσο και η αναλογία των μικρών επιχειρηματικών δανείων προς το 
ενεργητικό διαπιστώθηκε ότι δεν έχουν σημαντική επίδραση στην πιθανότητα να αποκτηθεί 
σε κάθε περίπτωση. 
Hadlock et al. (1999) 67: εξέτασαν ένα δείγμα 84 αμερικανικών τραπεζών που είχαν 
εξαγοραστεί με επιτυχία μεταξύ 1982 και 1992 το οποίο και σύγκριναν με ένα αντίστοιχο 
δείγμα 84 τραπεζών που δεν είχαν εξαγοραστεί. Ανέλυσαν την επίδραση μεταβλητών που 
συνδέονται με τις πρωτοβουλίες της διοίκησης, την εταιρική διακυβέρνηση και την επίδοση 
των τραπεζών με την πιθανότητα εξαγοράς τους. Χρησιμοποίησαν μεθόδους 
μονομεταβλητές αλλά και πολυμεταβλητές. Πιο συγκεκριμένα, εξετάστηκαν οι μέσες τιμές 
των μεταβλητών του κάθε δείγματος για να αποκαλύψουν τις διαφορές μεταξύ των δύο 
ομάδων. Τέσσερα logit μοντέλα εκτιμήθηκαν επίσης χρησιμοποιώντας διαφορετικές 
ερμηνευτικές μεταβλητές ή επιμέρους δείγματα. Τα αποτελέσματα έδειξαν ότι οι τράπεζες 
με τα υψηλότερα επίπεδα διαχείρισης είναι πιο πιθανόν να εξαγοραστούν, ειδικά σε 
εξαγορές στις οποίες οι διευθυντές των τραπεζών που εξαγοράσθηκαν θα εγκαταλείψουν τη 
δουλειά τους μετά την εξαγορά. Ωστόσο, διαπίστωσαν ότι υπάρχουν ελάχιστες αποδείξεις 
που να σχετίζουν συστηματικά οποιοδήποτε άλλο κίνητρο, τη διακυβέρνηση ή την απόδοση 
με την πιθανότητα εξαγοράς της τράπεζας. 
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Wheelock και Wilson (2000)68: επιχείρησαν να προσδιορίσουν τα χαρακτηριστικά 
που αυξάνουν την πιθανότητα για μια τράπεζα των ΗΠΑ (με ενεργητικό άνω των 50 εκατ. $), 
να εξαφανιστεί από την αγορά είτε με εξαγορά είτε με αποτυχία κατά την περίοδο 1984-
1994. Σε αντίθεση με προηγούμενες μελέτες που χρησιμοποιήθηκαν logit μοντέλα, οι 
Wheelock και Wilson χρησιμοποίησαν αναλογικά μοντέλα κινδύνου με χρονικώς 
μεταβαλλόμενους συμπαράγοντες- covariates. Διαπίστωσαν ότι οι τράπεζες οι οποίες είχαν 
περισσότερες πιθανότητες να αποτύχουν ήταν εκείνες που: 
• ήταν λιγότερο καλά κεφαλαιοποιημένες, 
•  είχε υψηλά ποσοστά δανείων προς περιουσιακά στοιχεία, 
•  είχε κακή ποιότητα των δανειακών χαρτοφυλακίων, 
• είχαν χαμηλά κέρδη, 
•  δεν ήταν εγκατεστημένες σε κράτη όπου επιτρεπόταν το branching, και 
•  είχαν ανεπαρκή διαχείριση, όπως αντικατοπτρίζεται στο κόστος ή την τεχνική 
αποτελεσματικότητα.  
Όσον αφορά την πιθανότητα εξαγοράς ήταν μεγαλύτερη για τις τράπεζες οι οποίες: 
• είχαν χαμηλότερη κεφαλαιοποίηση, 
•  είχαν χαμηλότερη απόδοση των κεφαλαίων, 
•  ήταν πιο αποτελεσματικές από πλευράς κόστους, και 
•  βρίσκονταν σε κράτη που επιτρέπουν το branching σε όλη την επικράτειά 
τους. 
Σε μια πιο πρόσφατη μελέτη, Wheelock και Wilson (2004) 69 που χρησιμοποίησαν 
ένα μοντέλο δύο σκελών, διερεύνησαν τους παράγοντες που επηρεάζουν τον αναμενόμενο 
αριθμό των συγχωνεύσεων και τον όγκο των καταθέσεων που μια τράπεζα απορροφά μέσω 
μιας συγχώνευσης σε ένα προκαθορισμένο χρονικό διάστημα. Το δείγμα αποτελείται από 
όλες τις εμπορικές τράπεζες των ΗΠΑ που διέθεταν τα σχετικά δεδομένα, και που είχαν 
εμπλακεί σε πάνω από 3.000 ΕήΣ που έλαβαν χώρα μεταξύ του δευτέρου τριμήνου του 
1987 και του πρώτου τρίμηνο του 1999. Χρησιμοποιώντας πολλές ερμηνευτικές μεταβλητές 
με πιο αντιπροσωπευτικές τα χαρακτηριστικά της αγοράς, την κεφαλαιακή επάρκεια, την 
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ποιότητα του ενεργητικού, τη διαχείριση και τα κέρδη, οι συγγραφείς κατέληξαν στα εξής 
συμπεράσματα: 
• Η ρυθμιστική διαδικασία έγκρισης χρησιμεύει για να περιορίσει την 
δραστηριότητα συγχωνεύσεων των τραπεζών, 
• Η ποιότητα της διαχείρισης μιας τράπεζας συνδέεται ευθέως με τον 
αναμενόμενο αριθμό των συγχωνεύσεων ενώ η υποβάθμιση της αξιολόγησης μιας τράπεζας 
μειώνει τον αναμενόμενο αριθμό των συγχωνεύσεων στις οποίες θα εμπλακεί. 
• Ο αναμενόμενος αριθμός των συγχωνεύσεων μειώνεται με την αύξηση της 
συγκέντρωσης στην περιοχή όπου εδρεύει η τράπεζα, 
• Η αστική τοποθεσία της αγορά αυξάνει υπέρμετρα τον αναμενόμενο αριθμό 
των συγχωνεύσεων που μια τράπεζα θα αναλάβει με την πάροδο του χρόνου, 
• Το μέγεθος μιας τράπεζας επηρεάζει έντονα τον αναμενόμενο αριθμό των 
συγχωνεύσεων στις οποίες θα εμπλακεί, και 
• Η αύξηση των βασικών καταθέσεων και οι αυξήσεις σε ορισμένους δείκτες 
κεφαλαιακού κινδύνου, αναμένεται να αυξήσουν τον αριθμό των συγχωνεύσεων. 
 
        
5.3. Καθοριστικοί και μη καθοριστικοί παράγοντες των  Premiums των 
συγχωνευμένων τραπεζών.70 
 
Ο χορός των εξαγορών διακρίνεται πολλές φορές από οξύτατο ανταγωνισμό, ώστε 
πρακτικά η τιμή βάσει της οποίας επιτυγχάνεται μία συγκεκριμένη εξαγορά δεν επιφέρει 
οικονομικά οφέλη προς την εξαγοράστρια εταιρία. Επίσης, συμβαίνει η εξαγορά να 
αναπαριστά μία μηδενικής καθαρής παρούσας αξίας επένδυση διότι “πληρώθηκε” στην 
“ακριβή” τιμή. Επίσης, πολλές φορές, υπάρχει θετική υπερ-κανονική απόδοση στους 
πωλούντες μετόχους (της εταιρίας “στόχου”), εξαιτίας της αγοράς “premium” (δηλαδή της 
“ακριβής” τιμής) την οποία συνήθως πληρώνει η εξαγοράστρια επιχείρηση. 
Στο σημερινό οικονομικό περιβάλλον, οι διαπραγματεύσεις μεταξύ της τράπεζας-
αγοραστή και της τράπεζας-στόχου οδηγούν σε μια αγορά πολύ πάνω από τη λογιστική αξία 
της τράπεζας-στόχου. Έρευνα σχετικά με τους παράγοντες που καθορίζουν αυτή την θετική 
υπερ-κανονική απόδοση ή την «ακριβή» τιμή premium που πληρώνει η εξαγοράστρια 
επιχείρηση, έχει παράσχει τεκμηριωμένες γνώσεις σχετικά με τα κίνητρα για την ενοποίηση 
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του τραπεζικού κλάδου. Το μέγεθος της πριμοδότησης, και εμμέσως οι βασικοί παράγοντες 
που υπαγορεύουν τη συγχώνευση, συνδέονται με μια εκλεκτική συλλογή από 
επεξηγηματικές μεταβλητές που μπορούν να ομαδοποιηθούν γενικά ως οικονομικές, 
διοικητικές και ρυθμιστικές. 
Τα premiums που καταβάλλονται για τις συγχωνεύσεις των τραπεζών-στόχων δεν 
σχετίζονται απόλυτα με την οικονομική ισχύ ή το μέγεθος των αγοραστριών-
τραπεζών. Όπως ήταν αναμενόμενο σε μια αποτελεσματική αγορά, η πριμοδότηση μιας 
συγχώνευση αποτελεί συνάρτηση των ευκαιριών για τη δημιουργία αξίας και όχι της 
δυνατότητας του αγοραστή να πληρώσει. Το premium καθορίζεται, εν μέρει, από βασικά 
οικονομικά χαρακτηριστικά του στόχου, συμπεριλαμβανομένου του συντελεστή απόδοσης 
των περιουσιακών στοιχείων, το επίπεδο των μη εξυπηρετούμενων περιουσιακών στοιχείων 
και το ύψος των καταθέσεων. Στόχοι με υψηλούς δείκτες μόχλευσης παράγουν υψηλότερα 
ασφάλιστρα επειδή είναι πιθανό να έχουν χαρτοφυλάκια χαμηλού ενεργητικού 
κινδύνου. Επίσης, οι κανονιστικές απαιτήσεις που αφορούν τον κίνδυνο του κεφαλαίου,  
αναγκάζουν αποτελεσματικά τις τράπεζες με χαρτοφυλάκια υψηλού ενεργητικού κινδύνου 
να διατηρήσουν χαμηλά ποσοστά μόχλευσης. 
Πρόσφατες μελέτες βρίσκουν ότι η τιμή premium είναι στενά συνδεδεμένη με τα 
οικονομικά χαρακτηριστικά του στόχου. Όσο πιο ενδιαφέρον από οικονομικής άποψης είναι 
η τράπεζα-στόχος, τόσο υψηλότερη πρέπει να είναι η τιμή εξαγοράς προς τη λογιστική 
αξία. Οι Hakes, Brown και Rappaport (1997), χρησιμοποιώντας ένα μεγάλο δείγμα 
συγχωνεύσεων που πραγματοποιήθηκαν μεταξύ 1989 και 1994, αναφέρουν ότι η 
πριμοδότηση-premium σχετίζεται θετικά με την αύξηση των στοιχείων ενεργητικού του 
στόχου, της απόδοσης των περιουσιακών του στοιχείων, της αναλογία non-interest income/ 
assets και την αναλογία λειτουργικά έξοδα προς περιουσιακά στοιχεία(operating 
expenses/assets). Επίσης συμπέραναν ότι το premium συσχετίζεται αρνητικά με την 
αναλογία capital/asset του στόχου και την αναλογία non-performing assets/total assets. Ο 
 Palia (1993), εξετάζοντας ένα εθνικό δείγμα των μεγαλύτερων συγχωνεύσεων στα μέσα της 
δεκαετίας του 1980, χρησιμοποιεί ένα παρόμοιο σύνολο από επεξηγηματικές μεταβλητές 
για τις πριμοδοτήσεις των συγχωνεύσεων και βρίσκει λιγότερα από τα οικονομικά 
χαρακτηριστικά του στόχου να είναι σημαντικά. Καταλήγει στο συμπέρασμα ότι τα κέρδη 
επί των στοιχείων του ενεργητικού του στόχου και η τιμή του δείκτη των μη 
εξυπηρετούμενων δανείων ήταν σημαντικές μεταβλητές, αλλά όχι και η ανάπτυξή του σε 
στοιχεία του ενεργητικού ή η αναλογία κεφάλαιό/στοιχεία ενεργητικού. Μια ανασκόπηση 
των τραπεζικών συγχωνεύσεων από τους Cheng, Gup και Wall (1989) διαπιστώνει ότι τα 
premium των συγχωνεύσεων σχετίζονται θετικά με την κερδοφορία του στόχου και την 
ανάπτυξη του ενεργητικού του. Ο Rhoades (1987), ωστόσο, δεν βρίσκει την κερδοφορία του 
Εξαγορές και Συγχωνεύσεις 
Μελέτη Περίπτωσης: Ο Τραπεζικός Κλάδος Στην Ελλάδα 
 
 
      94  
 
στόχου να είναι σημαντικό καθοριστικός παράγων της πριμοδότησης. Μελέτη του, που 
βασίζεται σε στοιχεία από την περίοδο 1973-1983, καταλήγει στο συμπέρασμα ότι οι 
πριμοδοτήσεις δεν εξαρτώνται από την κερδοφορία του στόχου, αλλά από την αύξηση του 
ενεργητικού της τράπεζας και από τον ρυθμό της οικονομικής ανάπτυξης στην περιοχή της 
αγοράς. 
Τα χρηματοοικονομικά χαρακτηριστικά του αγοραστή μπορούν επίσης να 
επηρεάσουν την προθυμία του να πληρώσει μια αρκετά μεγάλη πριμοδότηση για τα 
περιουσιακά στοιχεία της τράπεζας-στόχου. Από άποψη στρατηγικής θέσης, υπάρχει ένα 
κίνητρο για τις μεγαλύτερες και πιο κερδοφόρες τράπεζες να αυξηθούν επιθετικά μέσω μιας 
συγχώνευσης, ώστε να γίνουν «too big to fail» στα μάτια των ρυθμιστικών αρχών. Η 
υπέρβαση της τιμής εξαγοράς ως εκ τούτου, είναι μια μορφή χαμηλού κόστους ασφάλισης 
πτώχευσης. Οικονομικά ισχυρές τράπεζες μπορούν επίσης να χρησιμοποιήσουν μια πιο 
αποτελεσματική ομάδα διαχείρισης που θα δημιουργεί αξία και θα χειρίζεται την τράπεζα-
στόχο, ώστε να έχουν την πολυτέλεια να "πληρώνουν παραπάνω" από την πλειοδοσία 
αντίπαλων τραπεζών για την απόκτηση. Μελέτες που εξετάζουν την επίδραση των 
οικονομικών χαρακτηριστικών του αγοραστή δίνουν ανάμεικτα αποτελέσματα. Οι Hakes, 
Brown και Rappaport (1997) βρίσκουν ότι το ποσοστό return on assets του αποκτώντος και η 
σημαντικότητα της τιμής του non-interest income σχετίζονται θετικά με την πριμοδότηση 
των συγχωνεύσεων. Οι  Cheng, Gup και Wall (1989) καταλήγουν στο συμπέρασμα ότι, η 
αύξηση των καταθέσεων του αποκτώντος τείνει να αυξήσει τα premiums, ενώ η αύξηση των 
στοιχείων του ενεργητικού οδηγεί σε μείωσή τους. Τα αποτελέσματα του Rhoades (1987) 
δεν υποδεικνύουν την ύπαρξη σημαντικών οικονομικών μεταβλητών του αγοραστή, ενώ ο 
Palia (1993) στην έρευνά του τις αποκλείει εντελώς. 
Οι ρυθμιστικών περιορισμών και οι επιπτώσεις των κυριότερων κανονιστικών 
παραγόντων επηρεάζουν επίσης τις πριμοδοτήσεις μιας συγχώνευσης όπως παρουσιάστηκε 
αναλυτικά και στην Ενότητα 4. Ο Palia (1993) αναφέρει ότι το ποσοστό των μετοχών που 
ανήκουν στους managers της τράπεζας στόχου αυξάνει σημαντικά την πριμοδότηση, ενώ το 
ποσοστό ιδιοκτησίας από τους managers του αγοραστή επιδρά μειωτικά. Οι Slusky και 
Caves (1991) βρίσκουν ότι οι συγχωνεύσεις ωφελούν τους μετόχους του αγοραστή, όταν οι 
διαχειριστές του αγοραστή παρακολουθούνται στενά. Σχετικά με την επίδραση των 
κανονιστικών περιορισμών, οι Hakes, Brown και Rappaport (1997) σημειώνουν ότι οι 
πριμοδοτήσεις μειώνονται σημαντικά όταν επιβάλλονται ανώτατα όρια για το ποσοστό των 
καταθέσεων ενός τραπεζικού οργανισμού. Όρια αναφορικά με το branching σε ένα κράτος 
έχουν επίσης αρνητική επίδραση στην τιμή των premiums με βάση τον Palia (1993), ενώ οι 
Hakes, Brown και Rappaport (1997) δεν επιβεβαιώνουν αυτό το αποτέλεσμα. 
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ΕΝΟΤΗΤΑ 6 
6. Οι Αποδόσεις των Μετοχών εταιριών που συμμετέχουν σε ΕήΣ, η 
Επίδραση της Ανακοίνωσης μιας επικείμενης ΕήΣ στην απόδοση 
των μετοχών και Προγενέστερες Εμπειρικές ‘Ερευνες.   
6.1. Οι Αποδόσεις των Μετοχών των εταιριών που συμμετέχουν σε 
Εξαγορές & Συγχωνεύσεις/Περίληψη εμπειρικών ευρημάτων στο 
διεθνές περιβάλλον71 
 
Οι Εξαγορές & Συγχωνεύσεις στις αγορές του εξωτερικού δεν αποτελούν ένα εύκολο 
εγχείρημα με εγγυημένες χρηματιστηριακές αποδόσεις. Αντίθετα υπάρχουν συγκεκριμένες 
προϋποθέσεις εμπειρικής φύσεως για την επίτευξη ενός θετικού αποτελέσματος, αλλά και 
πολλές περιπτώσεις όπου η πολυπλοκότητα του εγχειρήματος οδηγεί σε μη επιθυμητά 
αποτελέσματα. Σύμφωνα με την νεοκλασική οικονομική θεώρηση, στόχος της διοίκησης της 
επιχείρησης είναι η μεγιστοποίηση του πλούτου των μετόχων. Σύμφωνα
72
 με τον Manne (1965), οι 
εξαγορές και συγχωνεύσεις συμβάλουν στην επίτευξη του εν λόγω στόχου, εάν και μόνο εάν 
δημιουργήσουν συνέργιες, οδηγώντας με τον τρόπο αυτό σε αύξηση της κερδοφορίας. Οι 
συνέργιες με τη σειρά τους επιτυγχάνονται μέσω της ενίσχυσης της μονοπωλιακής δύναμης [Perry 
και Porter (1985)], της επίτευξης οικονομιών κλίμακας και συνδυασμού [Arrow (1975)] και της 
μείωσης του χρηματοοικονομικού κινδύνου που αντιμετωπίζει η επιχείρηση [Teece (1982)]. 
 Οι κυριότερες διαπιστώσεις αναφορικά με τις αποδόσεις των συμβαλλόμενων 
εταιριών σε κινήσεις Εξαγορών & Συγχωνεύσεων είναι οι ακόλουθες: 
- Συνήθως, για ένα μεγάλο χρονικό διάστημα πριν την επίσημη υλοποίηση μιας 
συμφωνίας, οι μέτοχοι των εταιριών που εξαγοράζονται, υφίστανται αρνητικές αποδόσεις, 
καθώς οι εν λόγω εταιρίες δεν διακρίνονται από ευνοϊκές προοπτικές με αποτέλεσμα να 
κινούνται στο περιθώριο της χρηματιστηριακής αγοράς. Για παράδειγμα, η απόδοση της 
τιμής της μετοχής της προς εξαγορά επιχείρησης κινείται κατά μέσο όρο κάτω από τη μέση 
απόδοση της αγοράς.  
-Η μακροχρόνια απόδοση της τιμής της μετοχής της εξαγοράστριας εταιρίας, πριν 
την εξαγορά είναι βασικά θετική. Για παράδειγμα, οι επιτυχημένες επιχειρήσεις, πολλές 
                                                           
71
« ΕΞΑΓΟΡΕΣ&ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ-ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ», Συντονισμός Έρευνας: Νικόλαος Ηρ. Γεωργιάδης, 
Δεκέμβριος 1999. 
72
Παναγιώτης Γ. Πρωτόπαπας, Νικόλαος Γ. Τραυλός , Νικόλαος Β. Τσαγκαράκης, «Συγχωνεύσεις και Εξαγορές 
επιχειρήσεων στην Ελλάδα: Επίδραση στην χρηματιστηριακή τιμή των εμπλεκομένων επιχειρήσεων», 
«ΣΠΟΥΔΑΙ», Τόμος 53, Τεύχος 4ο, (2003). 
Τραυλός Ν., (1993), "Συγχωνεύσεις και εξαγορές επιχειρήσεων", Δελτίο Ένωσης Ελληνικών 
Τραπεζών. 
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φορές “αναζητούν” προοπτικές για Εξαγορές & Συγχωνεύσεις με σκοπό τη σταθερή 
μεγέθυνσή τους. 
- Περίπου κατά το χρόνο της ανακοίνωσης της συμφωνίας, αν και τα στοιχεία ή οι 
ενδείξεις είναι δύσκολο να μεταφραστούν σε απόλυτους όρους, οι αποδόσεις για τους 
μετόχους της εξαγοράστριας εταιρίας είναι γενικά μικρές, καθώς έχει ήδη προεξοφληθεί το 
συγκεκριμένο γεγονός από την ίδια τη χρηματιστηριακή αγορά. Είναι επίσης γνωστό ότι το 
μεγαλύτερο μέρος των προσδοκώμενων ωφελειών των εκάστοτε κινήσεων για τους 
“αγοραστές” αντανακλώνται ήδη στις τιμές των μετοχών τους αρκετά πριν από την 
ανακοίνωση των αντίστοιχων συμφωνιών. 
- Ο “χορός” των εξαγορών διακρίνεται πολλές φορές από οξύτατο ανταγωνισμό, 
ώστε πρακτικά η τιμή βάσει της οποίας επιτυγχάνεται μία συγκεκριμένη εξαγορά δεν 
επιφέρει οικονομικά οφέλη προς την εξαγοράστρια εταιρία. Επίσης, συμβαίνει η εξαγορά να 
αναπαριστά μία μηδενικής καθαρής παρούσας αξίας επένδυση διότι “πληρώθηκε” στην 
“ακριβή” τιμή. 
- Αντιστρόφως, εξίσου πολλές φορές, υπάρχει θετική υπερ-κανονική απόδοση στους 
πωλούντες μετόχους (της εταιρίας “στόχου”), εξαιτίας της αγοράς “premium” (δηλαδή της 
“ακριβής” τιμής) την οποία συνήθως πληρώνει η εξαγοράστρια επιχείρηση. 
- Η μακροχρόνια απόδοση των τιμών των μετοχών των εταιριών που προβαίνουν σε 
εξαγορές, τείνει να εμφανίζεται μηδενική έως και αρνητική, καθώς το υψηλό τίμημα της 
εξαγοράς και ο μεγάλος χρόνος που απαιτείται για την προσαρμογή και το συντονισμό του 
νέου σχήματος δρουν ανασταλτικά στη συμπεριφορά της μετοχής της εξαγοράστριας 
εταιρίας.  
 Συνοπτικά αναφέρεται ότι όλες οι εμπειρικές μελέτες για εξαγορές και 
συγχωνεύσεις στις διεθνείς αγορές καταλήγουν σε σημαντικά κεφαλαιακά κέρδη για τους 
μετόχους των εταιριών που εξαγοράζονται και σε συγκρατημένα, περιορισμένα ή και 
αρνητικά κεφαλαιακά κέρδη για τους μετόχους των εταιριών που εξαγοράζουν. Παρά το 
γεγονός αυτό, η ανάγκη για ενίσχυση του εταιρικού μεγέθους καθώς και για διαρκή 
ανάπτυξη των εν γένει δραστηριοτήτων στο σημερινό διεθνοποιημένο περιβάλλον, 
εξακολουθεί να προτρέπει σε σταθερή κινητικότητα Εξαγορών και Συγχωνεύσεων τις 
μεγάλες αλλά και τις μικρότερες επιχειρήσεις των ανεπτυγμένων οικονομιών του 
εξωτερικού, με αποτέλεσμα οι προσδοκίες των χρηματιστηριακών αγορών να 
διαμορφώνονται πολλές φορές βάσει αυτού του είδους των εξελίξεων. 
 
 
 
 
Εξαγορές και Συγχωνεύσεις 
Μελέτη Περίπτωσης: Ο Τραπεζικός Κλάδος Στην Ελλάδα 
 
 
      97  
 
ΕΠΙ∆ΡΑΣΕΙΣ ΣΤΗΝ ΤΙΜΗ ΤΗΣ ΜΕΤΟΧΗΣ 
ΤΗΣ ΕΞΑΓΟΡΑΣΤΡΙΑΣ ΚΑΙ ΤΗΣ ΕΞΑΓΟΡΑΣΘΕΙΣΑΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ (“ΣΤΟΧΟΥ”) 
 Πριν από την 
Ανακοίνωση της 
Εξαγοράς 
Περίπου στην 
Ηµεροµηνία 
Ανακοίνωσης 
Μεγάλο Χρονικό 
∆ιάστηµα µετά τη 
Συµφωνία 
 
Εξαγοράστρια Εταιρία 
 
Θετική Επίδραση 
Μικρή Θετική Επίδραση 
έως Μικρή Αρνητική 
Επίδραση 
Μηδενική Επίδραση έως 
Αρνητική Επίδραση 
 
Εξαγορασθείσα Εταιρία 
 
 
Αρνητική Επίδραση 
 
Πολύ Θετική Επίδραση 
 
- 
 
Οι παραπάνω διαπιστώσεις αναφορικά με τις αποδόσεις των συμβαλλόμενων 
εταιριών σε κινήσεις Εξαγορών & Συγχωνεύσεων αναφέρονται σε όλους τους τύπους 
επιχειρήσεων οι οποίες εμπλέκονται σε ΕήΣ. Συγκεκριμένα για την περίπτωση του 
τραπεζικού κλάδου73, όπως προαναφέρθηκε, ένας σημαντικός λόγος που μπορεί να 
οδηγήσει σε μεγαλύτερη συγκέντρωση των τραπεζών μέσω Ε&Σ είναι η μεγιστοποίηση της 
τιμής των μετοχών τους. Η ανακοίνωση της πρόθεσης για Σ&Ε παρουσιάζει σημαντικό 
ενδιαφέρον για τους μετόχους των τραπεζών,  αφού  μπορούν να ελέγξουν  την ορθότητα 
των εξής δύο υποθέσεων: 
Πρώτον, "της υπόθεσης της πληροφορίας", σύμφωνα με την οποία η διοίκηση της 
τράπεζας που ανακοινώνει την πρόθεση της να προχωρήσει σε εξαγορά άλλης τράπεζας 
(τράπεζας-στόχου) είναι πιθανό να γνωρίζει ότι η λογιστική ή χρηματιστηριακή αξία της 
τράπεζας αυτής είναι υποτιμημένη  
Δεύτερον, "της υπόθεσης της αναποτελεσματικής διαχείρισης", σύμφωνα με την 
οποία η διοίκηση της τράπεζας-στόχου είναι πιθανό, μετά την ανακοίνωση της ΕήΣ, να 
αναγκαστεί να βελτιώσει τη λειτουργία της τράπεζας ώστε αυτή να  καταστεί 
αποτελεσματικότερη  και ενδεχομένως να αποφύγει την εξαγορά. 
Ωστόσο, η πρόθεση για ΕήΣ δεν οδηγεί πάντοτε σε μεγιστοποίηση της αξίας της νέας 
τράπεζας που θα προκύψει. Αν η συνάρτηση χρησιμότητας της διοίκησης της 
εξαγοράζουσας τράπεζας είναι αύξουσα ως προς το μέγεθος της τράπεζας, είναι πιθανό η εν 
λόγω διοίκηση να προχωρήσει σε Σ&Ε προκειμένου να μεγιστοποιήσει μόνο το προσωπικό 
της όφελος, χωρίς να λαμβάνει υπόψη το ύψος του τιμήματος, το οποίο ενδέχεται να είναι 
σημαντικά μεγαλύτερο από την αξία της εξαγοραζόμενης τράπεζας. Ανάλογη είναι και η 
περίπτωση όπου η διοίκηση της εξαγοράζουσας τράπεζας υπερεκτιμά την ικανότητα της να 
                                                           
73
 Αθανάσογλου Παναγιώτης, Ασημακόπουλος Ιωάννης, Γεωργίου Ευαγγελία, «Η επίδραση των ανακοινώσεων 
συγχωνεύσεων και εξαγορών στις αποδόσεις των μετοχών των τραπεζών στην Ελλάδα», Οικονομικό Δελτίο, 
Τεύχος 24, Τράπεζα της Ελλάδος, Ιανουάριος 2005. 
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ανακαλύπτει τράπεζες-στόχους την αξία των οποίων θεωρεί υποτιμημένη, καταβάλλοντας 
επομένως σχετικά υψηλό τίμημα ("Hybris Hypothesis", Roll, 1986). 
Με βάση τις παραπάνω δύο υποθέσεις, μια ανακοίνωση της πρόθεσης για Σ&Ε 
αναμένεται να προκαλέσω τις ακόλουθες μεταβολές στις τιμές των μετοχών: 
α) Των εξαγοραζουσών τραπεζών: θετική επίδραση στην περίπτωση που η Σ&Ε 
πραγματοποιείται μεταξύ τραπεζών οι οποίες προσφέρουν ομοιογενή προϊόντα ή/και 
δραστηριοποιούνται στην ίδια αγορά. Αρνητική ή μηδενική επίδραση στην περίπτωση που 
θα εκτιμηθεί ότι η Σ&Ε εξυπηρετεί προσωπικά οφέλη της διοίκησης της εξαγοράζουσας 
τράπεζας και όχι των μετόχων της, 
β) Των εξαγοραζόμενων τραπεζών: θετική επίδραση, καθώς εκτιμάται ότι είτε η 
τιμή της μετοχής της εξαγοραζόμενης τράπεζας είναι υποτιμημένη είτε η διοίκηση της 
τράπεζας-στόχου ήταν αναποτελεσματική και επομένως μέσω της εξαγοράς καταβάλλεται 
προσπάθεια για βελτίωση της λειτουργικής και οργανωτικής δομής της, που θα έχει ως 
αποτέλεσμα τη βελτίωση των αποτελεσμάτων της τράπεζας αυτής. 
Οι μελέτες που ασχολούνται με την αντίδραση της χρηματιστηριακής αγοράς στην 
ανακοίνωση μιας Ε&Σ θεωρούν ότι η αντίδραση αυτή αποτελεί σημαντική ένδειξη για την 
εκτίμηση της επίδρασης της ΕήΣ στη συνολική αποτελεσματικότητα των τραπεζών. 
Ουσιαστικά, γίνεται προσπάθεια να αναλυθεί η ύπαρξη πιθανών υπερκανονικών 
αποδόσεων των μετοχών των τραπεζών λόγω της ανακοίνωσης της πρόθεσης για Σ&Ε. Η 
υπόθεση η οποία ελέγχεται είναι ότι οι αποδόσεις αυτές, όπως διαμορφώνονται γύρω από 
την ημερομηνία ανακοίνωσης, μπορούν να ερμηνεύσουν τη δημιουργία υψηλότερης 
χρηματιστηριακής αξίας των τραπεζών που θα προκύψουν από τις Ε&Σ σε σύγκριση με τη 
συνολική χρηματιστηριακή αξία των τραπεζών που συμμετείχαν σ' αυτές. 
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6.2. Η επίδραση της ανακοίνωσης μιας επικείμενης ΕήΣ στην απόδοση 
των μετοχών / διεθνής αρθρογραφία και προηγούμενες εμπειρικές 
έρευνες. 
 
Η διεθνής βιβλιογραφία έχει ασχοληθεί εκτενώς με την επίδραση των συγχωνεύσεων 
και εξαγορών στον πλούτο των μετόχων τόσο των αγοραζουσών επιχειρήσεων όσο και των 
αγοραζομένων επιχειρήσεων όταν συμμετέχουν με επιτυχία σε συγχωνεύσεις και εξαγορές. 
Οι έρευνες έδειξαν ότι για τις αγοράζουσες επιχειρήσεις δεν θεωρείται πάντοτε "καλή 
είδηση" η ανακοίνωση συγχώνευσης ή/και εξαγοράς επιχειρήσεων, ανεξάρτητα από τον 
τρόπον αναδιάρθρωσης που επέλεξαν οι επιχειρήσεις αυτές να χρησιμοποιήσουν (απλή 
συγχώνευση, εξαγορά με δημόσια προσφορά και συγχώνευση, ή εξαγορά με δημόσια 
προσφορά). Πράγματι, τα εμπειρικά αποτελέσματα ορισμένων ερευνών δείχνουν ότι οι 
αγοράζουσες επιχειρήσεις ωφελούνται (κερδίζουν) (Franks και Harris (1989), Dodd και 
Ruback (1977), Kummer και Hoffmeister (1978), Bradley (1980), Jensen και Ruback (1983), 
Franks, Harris και Titman (1989)). Άλλες έρευνες δείχνουν ότι οι αγοράζουσες επιχειρήσεις 
ζημιώνονται (Dodd (1980), Eckbo και Langhor (1989), Firth (1980), Travlos (1984,1987)). 
Αντίθετα, οι έρευνες που εξετάζουν τις έκτακτες αποδόσεις των αγοραζομένων επιχειρήσεων, 
έδειξαν ότι όταν ανακοινώνονται συγχωνεύσεις ή/και εξαγορές, οι αποδόσεις των μετοχών 
των αγοραζομένων επιχειρήσεων είναι θετικές και στατιστικώς σημαντικές. 
Πλήθος εργασιών έχουν εκπονηθεί την τελευταία δεκαετία με τη μέθοδο ανάλυσης 
''επιχειρηματικών συμβάντων'' προκειμένου να εκτιμηθεί η κερδοφορία των εξαγορών και 
συγχωνεύσεων μεταξύ τραπεζών. Οι περισσότερες εμπειρικές μελέτες74 έχουν 
χρησιμοποιήσει δεδομένα των Ηνωμένων Πολιτειών για να καθοριστεί εάν οι συγχωνεύσεις 
δημιουργούν πλούτο στους μετόχους. Τυπικά, βασιζόμενοι στις εμπειρικές μελέτες μετά την 
εδραίωση του φαινομένου στις ΗΠΑ, συγγραφείς όπως οι  Trifts και Scanlon-1987, Sawyer και 
Shrieves-1994, Thompson και Mullineaux-1995, Loughran και Vijh-1997, Frame και Lastrapes-
1998, και άλλοι, διαπιστώνουν ότι οι μέτοχοι της επιχείρησης-στόχου κερδίζουν σημαντικές 
θετικές υπερκανονικές αποδόσεις (ως υπερκανονικές θεωρούνται οι αποδόσεις που δεν 
ερμηνεύονται μέσω ενός υποδείγματος τιμολόγησης περιουσιακών στοιχείων) από τις 
συγχωνεύσεις, καθώς και ότι οι μέτοχοι της εξαγοράζουσας επιχείρησης έχουν αρνητικές 
υπεραποδόσεις. Η συνολική αξία των συγχωνεύσεων αυξάνεται ελαφρώς, αλλά συχνά όχι σε 
σημαντικό ποσό ή με αξιοσήμαντο τρόπο. Στις περισσότερες μελέτες, τα αποδεικτικά στοιχεία 
συνήθως βασίζονται στην απόδοση που υπολογίζεται για μια προ-εξαγοραστική περίοδο που 
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αρχίζει αμέσως πριν από την ημερομηνία ανακοίνωσης και λήγει κατά ή πριν από την 
ημερομηνία έναρξης ισχύος της συγχώνευσης. Όταν συγκρίνονται οι μετοχικές αποδόσεις της 
προ-εξαγοραστικής και της μετά την εξαγορά περιόδου με μια απόδοση αναφοράς ή έναν 
γενικό  χρηματιστηριακό δείκτη, τότε είναι πιθανό να εμφανιστούν οι υπεραποδόσεις αυτές 
ως αποτέλεσμα της συγχώνευσης.  
Το γενικό συμπέρασμα που προκύπτει στην περίπτωση των ΗΠΑ είναι ότι 
παρατηρούνται θετικές υπερκανονικές αποδόσεις των μετοχών των εξαγοραζομένων 
τραπεζών, ενώ συγκεχυμένα είναι τα αποτελέσματα για τις εξαγοράζουσες τράπεζες. Ενώ 
συνολικά επιβεβαιώνονται οι θετικές μέσες σωρευτικές υπεραποδόσεις για τους μετόχους 
των απορροφούμενων και εξαγοραζόμενων κατά την περίοδο ανακοίνωσης της πρόθεσης 
συγχώνευσης ή εξαγοράς, τα πορίσματα για τις απορροφούσες και εξαγοράζουσες είναι 
αντιφατικά. Οι Desai και Stover (1985), James και Wier (1987) και οι Cornett και De (1991), 
καταλήγουν σε θετική σωρευτική υπεραπόδοση, ενώ οι Hawawini και Swary (1990), Houston 
και Ryngaert (1994) και οι Cornett και Tehranian (1992), καταλήγουν σε αρνητική. Οι Houston 
και Ryngaert (1994) διατυπώνουν βέβαια την άποψη ότι όσο μεγαλύτερης αξίας είναι οι 
εξαγορές και συγχωνεύσεις στο δείγμα καθεμίας από τις παραπάνω εργασίες, τόσο υπάρχει 
μεροληψία υπέρ του να προκύπτει αρνητική σωρευτική υπεραπόδοση για τους μετόχους των 
απορροφουσών και εξαγοράζουσων. 
Γενικά, παρά τα οφέλη που αναμένονται θεωρητικά από μια Σ&Ε και τη μερική 
μεταφορά πλούτου από τους μετόχους των εξαγοραζουσών προς τους μετόχους των 
εξαγοραζόμενων τραπεζών που διαπιστώθηκε από ορισμένες μελέτες, φαίνεται ότι οι 
συνολικές αποδόσεις των τραπεζών στις ΗΠΑ δεν επηρεάζονται από την ανακοίνωση Σ&Ε, 
αφού οι εξαγοράζουσες τράπεζες παρουσιάζουν κατά μέσον όρο απώλειες οι οποίες 
αντισταθμίζουν τα κέρδη των εξαγοραζόμενων τραπεζών (Pilloff and Santomero, 199875). 
Αντίθετα, στην περίπτωση της ΕΕ, υπερκανονικές αποδόσεις παρατηρούνται κυρίως για τις 
εξαγοραζόμενες, αλλά και, σε μικρότερο βαθμό, για τις εξαγοράζουσες τράπεζες. 
Τα εμπειρικά αποτελέσματα  της διεθνούς βιβλιογραφίας συνοψίζονται ως εξής76: 
α) Εξαγοράζουσες τράπεζες 
Τα αποτελέσματα πολλών μελετών που αναφέρονται στην αντίδραση των τιμών των 
μετοχών των εξαγοραζουσών τραπεζών σε ανακοινώσεις Ε&Σ στις ΗΠΑ εμφανίζουν θετικές 
μεν, αλλά χαμηλές υπερκανονικές αποδόσεις κατά την περίοδο πριν από την ανακοίνωση για 
χρονικό διάστημα ίσο ή μικρότερο των 10 ημερών (Pettway and Trifts, 1985, James and Wier, 
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1987, Bertin et al., 1989), ενώ αντίθετα σε άλλη περίπτωση οι υπερκανονικές αποδόσεις 
εμφανίζονται αρνητικές για διάστημα τεσσάρων ημερών πριν από την ανακοίνωση (Houston 
and Ryngaert, 1994). Αντιφατικά είναι τα αποτελέσματα και στις περιπτώσεις όπου οι 
υπερκανονικές αποδόσεις καλύπτουν τόσο την περίοδο που προηγείται όσο και αυτή που 
έπεται της ημερομηνίας ανακοίνωσης. Συγκεκριμένα, σε ορισμένες μελέτες παρατηρείται 
θετική υπερκανονική απόδοση τόσο για την ημέρα της ανακοίνωσης όσο και για την 
προηγούμενη ή επόμενη της(όπως έγινε και παραπάνω αναφορά των συγγραφέων), ενώ σε 
άλλες μελέτες παρατηρούνται αρνητικές υπερκανονικές αποδόσεις για το χρονικό διάστημα 
από μία ημέρα πριν έως και μία ημέρα μετά την ανακοίνωση, αλλά και για το διάστημα των 
πέντε ημερών πριν και μετά την ημερομηνία ανακοίνωσης (Baradwaj et al, 1990, 1992). Τέλος, 
σε άλλη περίπτωση παρατηρήθηκε διαφορά στο πρόσημο των υπερκανονικών αποδόσεων 
ανάλογα με την περίοδο κατά την οποία διεξήχθη η ανάλυση (Dubofsky and Frazer, 1989). 
β) Εξαγοραζόμενες τράπεζες  
Οι  περισσότεροι  ερευνητές διαπιστώνουν ότι η αντίδραση της χρηματιστηριακής αγο-
ράς στις ανακοινώσεις που αφορούσαν Ε&Σ στις ΗΠΑ υπήρξε θετική για τις αποδόσεις των 
μετοχών των εξαγοραζόμενων τραπεζών για το χρονικό διάστημα των 15 ημερών πριν και 
μετά την ημερομηνία ανακοίνωσης (Hannah and Wolken, 1989, Cornett and De, 1991 ).  Σε 
άλλη περίπτωση Σ&Ε, παρατηρούνται θετικές υπερκανονικές αποδόσεις μόνο για την περίοδο 
των τεσσάρων ημερών που προηγήθηκε της ανακοίνωσης (Houston and Ryngaert , 1994). Επι-
πλέον, στην περίπτωση όπου εντοπίζονται υπερκανονικές αποδόσεις στις μετοχές τόσο των 
εξαγοραζουσών όσο και των εξαγοραζόμενων τραπεζών, οι δεύτερες φαίνεται ότι αποκτούν 
μεγαλύτερα οφέλη σε σύγκριση με τις πρώτες (Zhang, 1995, Bacher, 2000). 
Σε αντίθεση με όσα διαπιστώνονται για τις ΗΠΑ, οι ανακοινώσεις Ε&Σ στην ΕΕ προκά-
λεσαν αύξηση της χρηματιστηριακής αξίας των εξαγοραζομένων αλλά και των 
εξαγοραζουσών τραπεζών, αφού παρατηρήθηκαν θετικές υπερκανονικές αποδόσεις οι οποίες 
καλύπτουν την περίοδο των 20 ημερών πριν και μετά την ημερομηνία ανακοίνωσης. 
Συγκεκριμένα οι Cybo-Ottone και Murgia (2000)77 ερεύνησαν τις εξαγορές σε 14 ευρωπαϊκές 
χώρες, σε δείγμα 54 εξαγορών και συγχωνεύσεων που ανακοινώθηκαν και ολοκληρώθηκαν 
την  περίοδο 1988-1997-σε καθεμία από τις 54 περιπτώσεις εξαγορών και συγχωνεύσεων, 
τουλάχιστον η μία εταιρεία ήταν τράπεζα, ενώ το σύνολο των εταιρειών ήταν εισηγμένες σε 
χρηματιστήριο χώρας της Ευρωπαϊκής Ένωσης- και είδαν ότι υπάρχουν θετικές υπερκανονικές 
αποδόσεις τόσο για τους αγοραστές όσο και για τους εξαγοραζόμενους, όταν 
χρησιμοποιούσαν έναν γενικό δείκτη αγοράς. Ωστόσο, με έναν συγκρινόμενο δείκτη 
τραπεζικού κλάδου, αποδείχτηκε ότι οι υπεραποδόσεις του αγοραστή είναι πάντα μικρότερες 
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και πιο ασήμαντες, ενώ του εξαγοραζόμενου είναι ουσιώδεις και σημαντικές. Επίσης 
συμπέραναν ότι οι εξαγορές τραπεζών στην Ευρώπη δημιουργούν αξία και για τις δύο 
πλευρές εμπλεκομένων και οι αγοραστές δεν χάνουν. Ταυτόχρονα, οι ερευνητές 
συμπεραίνουν ότι οι οριζόντιες εξαγορές και συγχωνεύσεις μεταξύ τραπεζών και μάλιστα της 
ίδιας χώρας δημιουργούν τις μεγαλύτερες υπεραποδόσεις, έναντι όλων των εναλλακτικών 
περιπτώσεων εξαγορών και συγχωνεύσεων μεταξύ τραπεζών και ασφαλιστικών εταιρειών ή 
τραπεζών και χρηματιστηριακών εταιρειών, ή εταιρειών επενδύσεων. 
Συνολικά, σύμφωνα με τα εμπειρικά ευρήματα, στις ΗΠΑ οι επενδυτές εκτίμησαν ότι 
οι Ε&Σ ωφέλησαν περισσότερο τα συμφέροντα της διοίκησης των εξαγοραζουσών τραπεζών 
σε σχέση με αυτά των μετόχων, ενώ αντίθετα στην ΕΕ εκτιμήθηκε ότι οι Σ&Ε ήταν επωφελείς 
για τους μετόχους λόγω των πιθανών ωφελειών από οικονομίες κλίμακας και εύρους. Οι 
εξαγοραζόμενες τράπεζες παρουσίασαν σε όλες σχεδόν τις περιπτώσεις θετικές 
υπερκανονικές αποδόσεις. Αυτό συνέβη επειδή οι επενδυτές εκτίμησαν ότι οι Σ&Ε θα είναι 
επωφελείς τόσο λόγω της αποτελεσματικότερης λειτουργίας των νέων τραπεζών που θα 
προκύψουν, όσο και επειδή θεωρήθηκε ότι οι νέες διοικήσεις θα λειτουργήσουν πιο 
αποδοτικά σε σύγκριση με αυτές που διοικούσαν τις τράπεζες-στόχους. Επιπλέον, 
παρατηρήθηκε ότι οι τιμές των μετοχών των εξαγοραζουσών και των εξαγοραζομένων 
τραπεζών αντιδρούν αρκετά νωρίτερα από την ημερομηνία ανακοίνωσης των Ε&Σ, γεγονός 
που αποτελεί ένδειξη για διάχυση φημολογίας ή "εσωτερικής πληροφόρησης" στη 
χρηματιστηριακή αγορά σχετικά με τις Ε&Σ πριν την επίσημη ανακοίνωση. Τέλος, φαίνεται ότι 
οι επενδυτές δεν προεξόφλησαν πλήρως κατά την ημερομηνία της ανακοίνωσης τη 
μελλοντική επίδραση των Ε&Σ, καθώς παρατηρούνται υπερκανονικές αποδόσεις για μια 
περίοδο που ακολουθεί την ημερομηνία αυτή, τόσο για τις εξαγοράζουσες όσο και για τις 
εξαγοραζόμενες τράπεζες, παρέχοντας ένδειξη για μη αποτελεσματική αντίδραση της 
χρηματιστηριακής αγοράς. 
Συγκεκριμένα για τον τραπεζικό κλάδο στην Ελλάδα αντίστοιχη έρευνα διεξήγαγαν οι 
Αθανάσογλου Παναγιώτης, Ασημακόπουλος Ιωάννης, Γεωργίου Ευαγγελία, στην μελέτη τους 
με τίτλο «Η επίδραση των ανακοινώσεων συγχωνεύσεων και εξαγορών στις αποδόσεις των 
μετοχών των τραπεζών στην Ελλάδα» που δημοσιεύτηκε στο 24ο Οικονομικό Δελτίο της 
Τράπεζας της Ελλάδος78. 
Στην παρούσα μελέτη εξετάστηκε η επίδραση που άσκησαν οι ανακοινώσεις Σ&Ε 
μεταξύ ελληνικών εμπορικών τραπεζών στις τιμές των μετοχών τους κατά τη διετία 1998-
1999. Προς το σκοπό αυτό εφαρμόστηκε η μέθοδος ανάλυσης "επιχειρηματικών συμβάντων" 
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σε δείγμα ανακοινώσεων επικείμενων Σ&Ε, το οποίο ήταν ίδιο κατά περίπτωση με αυτό των 
Αθανάσογλου και Μπρισίμη (2004)79. 
Σύμφωνα με τα αποτελέσματα, τόσο οι εξαγοράζουσες όσο και οι εξαγοραζόμενες 
τράπεζες παρουσίασαν κατά την εξεταζόμενη περίοδο ιδιαίτερα υψηλές θετικές 
υπερκανονικές αποδόσεις, ακόμη και αν από το σύνολο εξαιρεθούν δύο περιπτώσεις Σ&Ε οι 
οποίες είχαν εξαιρετικά υψηλές αποδόσεις. Ειδικότερα, οι εξαγοράζουσες τράπεζες 
εμφάνισαν σημαντικά υψηλότερες σωρευτικές υπερκανονικές αποδόσεις από εκείνες των 
εξαγοραζομένων και με μεγαλύτερη χρονική διάρκεια. Όταν από τις εξαγοράζουσες τράπεζες 
εξαιρέθηκαν οι δύο ακραίες περιπτώσεις που παρουσιάστηκαν, η σχέση αυτή εξακολούθησε 
γενικά να ισχύει, ωστόσο οι διαφορές στο ύψος των αποδόσεων μεταξύ των δύο ομάδων 
τραπεζών περιορίστηκαν σημαντικά. 
Οι υπερκανονικές αποδόσεις κυρίως των εξαγοραζουσών αλλά και των 
εξαγοραζόμενων τραπεζών εντοπίζονται σε μεγαλύτερο βαθμό στην περίοδο πριν από την 
ημερομηνία ανακοίνωσης, γεγονός που αποτελεί ένδειξη για διάχυση φημολογίας ή 
κατάχρηση εσωτερικής πληροφόρησης κατά την περίοδο που προηγήθηκε της ανακοίνωσης. 
Η υπόθεση της αποτελεσματικότητας της χρηματιστηριακής αγοράς στην ημι-ισχυρή της 
μορφή φαίνεται να παραβιάζεται κατά την εξεταζόμενη περίοδο, καθώς οι υπερκανονικές 
αποδόσεις, κυρίως των εξαγοραζουσών τραπεζών, διατηρούνται για αρκετές ημέρες μετά την 
ημερομηνία ανακοίνωσης. Ωστόσο, το φαινόμενο αυτό περιορίζεται όταν εξαιρεθούν οι δύο 
ακραίες περιπτώσεις. 
Κατά την εξέταση των μεμονωμένων περιπτώσεων Σ&Ε, εκείνες που σύμφωνα με τους 
Αθανάσογλου και Μπρισίμη (2004) εμφάνισαν τη μεγαλύτερη βελτίωση στην 
αποτελεσματικότητα κόστους και κερδών παρουσιάζουν και εδώ (με εξαίρεση τις δύο 
περιπτώσεις που προαναφέρθηκαν) τις υψηλότερες αποδόσεις, οι οποίες εκτιμάται ότι 
απεικονίζουν τις προσδοκίες των επενδυτών για βελτίωση των επιδόσεων των τραπεζών που 
συμμετείχαν στις Σ&Ε. 
Τα ευρήματα της παρούσας μελέτης φαίνεται ότι συμφωνούν με εκείνα για το 
τραπεζικό σύστημα των ΗΠΑ όσον αφορά τις εξαγοραζόμενες τράπεζες. Επίσης, συμφωνούν 
με συναφή αποτελέσματα τόσο για τις εξαγοράζουσες όσο και για τις εξαγοραζόμενες τράπε-
ζες της Ευρωπαϊκής Ένωσης, αν και στην περίπτωση των ελληνικών τραπεζών οι αποδόσεις 
διαμορφώνονται σε σχετικά υψηλότερο επίπεδο για τις εξαγοράζουσες και χαμηλότερο για 
τις εξαγοραζόμενες τράπεζες. 
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6.3. Τα μοντέλα προγενέστερων εμπειρικών ερευνών: Event Study 
Methodology, Efficient Market Theory. 
6.3.1. Event Study Methodology 
Όπως σημειώθηκε και στην προηγούμενη ενότητα, η διεθνής βιβλιογραφία έχει 
ασχοληθεί εκτενώς με την επίδραση των συγχωνεύσεων και εξαγορών στον πλούτο των 
μετόχων τόσο των αγοραζουσών επιχειρήσεων όσο και των αγοραζομένων επιχειρήσεων όταν 
συμμετέχουν με επιτυχία σε συγχωνεύσεις και εξαγορές, ενώ πλήθος εργασιών έχουν 
εκπονηθεί την τελευταία δεκαετία με τη μέθοδο ανάλυσης ''επιχειρηματικών συμβάντων'' 
προκειμένου να εκτιμηθεί η κερδοφορία των εξαγορών και συγχωνεύσεων μεταξύ τραπεζών. 
Σύμφωνα με την μέθοδο ανάλυσης ''επιχειρηματικών συμβάντων'' (event study 
methodology)80, εξετάζουμε τις επιπτώσεις στις αποδόσεις των μετοχών, λόγω θετικών και 
αρνητικών ειδήσεων και γεγονότων, τα οποία ονομάζονται "επιχειρηματικά συμβάντα". 
Σύμφωνα με τους Fama et al (1969), η εν λόγω μέθοδος προϋποθέτει την επαρκώς 
αποτελεσματική λειτουργία της κεφαλαιαγοράς προκειμένου οι επενδυτές να μπορούν να 
εκτιμήσουν τη σημασία της νέας πληροφόρησης και των πραγματικών γεγονότων ώστε να 
ενσωματώσουν πλήρως τις προσδοκίες τους στις χρηματιστηριακές τιμές των μετοχών. Η 
χρησιμότητα αυτής της μεθοδολογίας απορρέει από το γεγονός ότι, με δεδομένη τη 
λογικότητα της αγοράς, η επιρροή του γεγονότος θα επηρεάσει αυτόματα την τιμή της 
μετοχής της επιχείρησης. Αντίθετα, η απευθείας μέτρηση των παραγοντικών αλλαγών της 
επιχείρησης εξαιτίας του γεγονότος θα ήταν υπερβολικά χρονοβόρα και θα απαιτούσε 
δεδομένα μηνών ή και ετών ακόμη για να έχουμε αξιόπιστα αποτελέσματα. 
Ουσιαστικά, με την παρούσα μέθοδο, θεωρούμε ότι οι επενδυτές διαθέτουν αρκετή 
πληροφόρηση, προκειμένου να προεξοφλήσουν το βαθμό αποτελεσματικότητας και 
κερδοφορίας μιας συγχώνευσης την ημέρα που ανακοινώνεται η πρόθεση ή που 
υπογράφεται η σύμβαση. Υπό αυτές τις προϋποθέσεις, αντιστοιχούμε τις αθροιστικές 
υπερκανονικές χρηματιστηριακές αποδόσεις ("υπεραποδόσεις") της περιόδου του 
"επιχειρηματικού συμβάντος" με την τις συνέργιες και την βελτιωμένη κερδοφορία που 
προσδοκάται μέσω της συγχώνευσης. Η κερδοφορία της συγχώνευσης στην προκειμένη 
περίπτωση μελετάται υπό το πρίσμα της ορθότητας των αποφάσεων της διοίκησης και της 
ακόλουθης αύξησης του πλούτου των μετόχων. 
Χρησιμοποιώντας αυτή τη μέθοδο, υπολογίζουμε τις "υπεραποδόσεις" (Abnormal 
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Returns) που προκάλεσε κάθε "συμβάν" που σχετίζεται με την εξαγορά ή συγχώνευση. Η 
μέθοδος αυτή της ανάλυσης ''επιχειρηματικών συμβάντων'' οδηγεί σε συμπεράσματα τα 
οποία θα πρέπει να ερμηνευτούν με ιδιαίτερη προσοχή, λόγω της φύσης της μεθόδου, 
σύμφωνα με την οποία δεχόμαστε ότι σε μια επαρκώς αποτελεσματική κεφαλαιαγορά, οι 
επενδυτές αξιολογούν τη νέα πληροφόρηση αναφορικά με την ανακοίνωση ή την υπογραφή 
μιας συγχώνευσης ή εξαγοράς, ενσωματώνουν πλήρως τις προσδοκίες τους στις 
χρηματιστηριακές τιμές των μετοχών, προεξοφλώντας με αυτόν τον τρόπο το βαθμό 
αποτελεσματικότητας της συγχώνευσης την ημέρα που ανακοινώνεται η πρόθεση ή που 
υπογράφεται η σύμβαση.  
Έτσι, η μεθοδολογία αυτή έχει καθιερωθεί ως η επικρατούσα μέθοδος μέτρησης και 
υπολογισμού των τιμών των μετοχών εξαιτίας ενός συγκεκριμένου γεγονότος ή μιας 
ανακοίνωσης αυτού. Πρακτικά, δύο είναι οι λόγοι της καθιέρωσης αυτής της μεθόδου: 1) Για 
να εξεταστεί η μηδενική υπόθεση ότι η αγορά έχει σαφή στοιχεία και πληροφορίες για το 
γεγονός αυτό. Αυτή η προϋπόθεση εννοεί ότι κανονικά θα πρέπει να υπάρχει μία αυτόματη 
αντίδραση της αγοράς για να προσαρμοστεί στα νέα δεδομένα που αντανακλώνται στην τιμή 
της μετοχής. Γι αυτόν το λόγο, η ύπαρξη συνεχόμενων έκτακτων αποδόσεων μετά την πάροδο 
του συγκεκριμένου γεγονότος είναι κάτι το αντίθετο με την παραπάνω υπόθεση, και 2) Για να 
εξεταστεί, υπό την παραπάνω προϋπόθεση, η επίδραση του γεγονότος πάνω στην περιουσία 
των μετόχων της εταιρίας. 
 
      6.3.2.Efficient Market Theory και Μοντέλα Υπολογισμού 
Έκτακτων Αποδόσεων. 
Σύμφωνα με τη θεωρία των Αποτελεσματικών Αγορών81 (Efficient Market Theory), σε 
μία αποτελεσματική αγορά όλες οι πληροφορίες που αφορούν μια μετοχή αντικατοπτρίζονται 
στην τρέχουσα τιμή της. Η θεωρία αντιλαμβάνεται την αγορά ως έναν αποτελεσματικό 
μηχανισμό, ο οποίος, μόλις γνωστοποιείται μια νέα πληροφορία για μία εταιρία, αντιδρά έτσι 
ώστε η τιμή της μετοχής της εταιρίας να επανέλθει στο επίπεδο της πραγματικής της αξίας. 
Από τις σημαντικότερες πληροφορίες που μπορούν να επηρεάσουν την τιμή της μετοχής είναι 
και η προοπτική μιας εξαγοράς ή συγχώνευσης. 
Θεωρητικά, όταν η αγορά είναι αποτελεσματική, κανένας επενδυτής δεν μπορεί να 
εκμεταλλευτεί τις πληροφορίες που έχει για μια μετοχή για να επιτύχει επιπλέον κέρδη, και 
αυτό γιατί όλες οι πληροφορίες έχουν ήδη συμπεριληφθεί στην τιμή της. Γενικότερα, όταν 
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ένας επενδυτής επιτυγχάνει επιπρόσθετα κέρδη σε συστηματική βάση, συμπεραίνεται ότι 
γνωρίζει πληροφορίες που δεν αντικατοπτρίζονται στην τιμή της. Έτσι όμως δεν θα είναι 
αποτελεσματική η αγορά.  
Έτσι λοιπόν ανάλογα   με   το   είδος   των   πληροφοριών   που ενσωματώνονται στην 
τιμή των μετοχών της αγοράς, η αποτελεσματικότητα της τελευταίας κατηγοριοποιείται ως 
εξής: 
1) Αποτελεσματικότητα ήπιας μορφής (Weak form efficiency): όλες οι πληροφορίες που 
αφορούν τις μεταβολές των τιμών των μετοχών στο παρελθόν έχουν ενσωματωθεί στις 
τρέχουσες τιμές τους.  
2) Αποτελεσματικότητα μέτριας μορφής (Semi-strong efficiency): όλες οι διαθέσιμες 
πληροφορίες που δημοσιοποιούνται ενσωματώνονται αμέσως στην τιμή των μετοχών.  
3) Αποτελεσματικότητα ισχυρής μορφής (Strong form efficiency): όλες οι πληροφορίες, ακόμα 
και εκείνες που δεν δημοσιεύονται, αντανακλώνται στις τιμές των μετοχών. 
Οι   πιο   γνωστοί  τρόποι   υπολογισμού   των   έκτακτων   αποδόσεων   των μετοχών 
από καθημερινά δεδομένα οι οποίοι έχουν χρησιμοποιηθεί κατά καιρούς σε διάφορες 
μελέτες, είναι συνοπτικά και ονομαστικά τα εξής μοντέλα: 
 Αποδόσεις προσαρμοσμένες σύμφωνα με τον μέσο (Mean Adjusted Returns). 
Το συγκεκριμένο μοντέλο προϋποθέτει ότι η αναμενόμενη απόδοση μιας μετοχής ί είναι ίση 
με μια σταθερά Κί, που είναι διαφορετική από μετοχή σε μετοχή. Το μοντέλο αυτό είναι 
σύμφωνο με το Μοντέλο Αποτίμησης Κεφαλαιακών Στοιχείων (Capital Asset Pricing Model), το 
οποίο προβλέπει ότι η απόδοση μιας μετοχής είναι σταθερή στο χρόνο. 
  Αποδόσεις   προσαρμοσμένες   σύμφωνα,   με   την   αγορά   (Market   Adjusted  
Returns). Το μοντέλο αυτό υποστηρίζει ότι οι αποδόσεις των μετοχών είναι ίσες μεταξύ τους, 
αλλά όχι και σταθερές. Η έκτακτη απόδοση μιας μετοχής δίνεται από τη διαφορά μεταξύ της 
απόδοσης της και της απόδοσης του χαρτοφυλακίου της αγοράς. 
 Το  μοντέλο  των  αποδόσεων  προσαρμοσμένων  σύμφωνα με την  αγορά είναι 
σύμφωνο   με το  Μοντέλο  Αποτίμησης Κεφαλαιακών Στοιχείων,   εάν  όλες  οι μετοχές έχουν 
ρίσκο ίσο με τη μονάδα (δηλαδή εάν ο συντελεστής β= 1). 
 Αποδόσεις προσαρμοσμένες συμφωνάμε την αγορά και το ρίσκο(Market and 
Risk Adjusted Returns). Αυτό το μοντέλο υποθέτει ότι το Μοντέλο Αποτίμησης Κεφαλαιακών 
Στοιχείων παράγει έκτακτες αποδόσεις. 
 Μοντέλο Αγοράς (Market Model), το οποίο υποθέτει μια γραμμική συσχέτιση 
ανάμεσα στις αναμενόμενες αποδόσεις μιας εταιρείας και στις αναμενόμενες αποδόσεις στο 
χαρτοφυλάκιο αγοράς. 
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ENOTHTA 7 
7. Εμπειρική Μελέτη 
 Στις ενότητες που προηγήθηκαν έγινε αρχικά μια εκτενής παρουσίαση τόσο της 
αρθρογραφίας όσο και των πραγματοποιηθέντων ερευνών που αφορούσαν τις ρυθμιστικές 
και εποπτικές πρακτικές που ενισχύουν την ακριβή δημοσιοποίηση πληροφοριών, 
ενδυναμώνουν τον επιχειρησιακό έλεγχο των ιδιωτικών τραπεζών, και προωθούν κίνητρα 
για την άσκηση ελέγχου από τους ιδιωτικούς φορείς με στόχο την τόνωση της επίδοσης και 
της σταθερότητας του τραπεζικού κλάδου. Στη συνέχεια αναλύθηκαν εξίσου εκτενώς οι 
θεωρητικές προσεγγίσεις αλλά και οι εμπειρικές μελέτες συγγραφέων που σκοπό είχαν τον 
προσδιορισμό της επίδρασης των συγχωνεύσεων και εξαγορών στον πλούτο των μετόχων 
τόσο των αγοραζουσών επιχειρήσεων όσο και των αγοραζομένων επιχειρήσεων-τραπεζών εν 
προκειμένω- όταν συμμετέχουν με επιτυχία σε συγχωνεύσεις και εξαγορές. Μέσα από την 
πλούσια αρθρογραφία λοιπόν παρουσιάστηκαν τα εμπειρικά αποτελέσματα διαφορετικών 
ερευνών και συνοψίστηκαν τα αποτελέσματα τόσο για τις εξαγοράζουσες τράπεζες όσο και 
για τις εξαγοραζόμενες σχετικά με την επίδραση της ανακοίνωσης μιας επικείμενης εξαγοράς 
ή συγχώνευσης στην απόδοση των μετοχών. Προς το σκοπό αυτό εφαρμόστηκε η μέθοδος 
ανάλυσης "επιχειρηματικών συμβάντων", με την πλειοψηφία αυτών να καταλήγουν στο 
συμπέρασμα ότι για τις αγοράζουσες επιχειρήσεις δεν θεωρείται πάντοτε "καλή είδηση" η 
ανακοίνωση συγχώνευσης ή/και εξαγοράς επιχειρήσεων, ανεξάρτητα από τον τρόπον 
αναδιάρθρωσης που επέλεξαν οι επιχειρήσεις αυτές να χρησιμοποιήσουν.  
Στην παρούσα εργασία θα γίνει μια αντίστοιχη ερευνητική προσέγγιση για την 
στατιστικά υπαρκτή επίδραση των αποδόσεων των μετοχών από την ανακοίνωση μιας 
επικείμενης Εξαγοράς ή Συγχώνευσης. Η προσέγγιση αυτή στόχο έχει τον έλεγχο της 
μεταβλητότητας  των αποδόσεων των μετοχών των Τραπεζικών Ιδρυμάτων που λόγω της 
επικείμενης ΕήΣ επιλέχθηκαν για την μελέτη αυτή, η οποία θα γίνει με τη χρήση του 
Μοντέλου GARCH(1,1)  για μια περίοδο που τοποθετείτε χρονικά 100 ημέρες πριν και 100 
ημέρες μετά το συμβάν(δηλαδή την πρώτη δημοσιοποίηση της επικείμενης εξαγοράς ή της 
πρόθεσης αυτής).   
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7.1. Μεθοδολογία-Μοντέλο GARCH (1,1) 
7.1.1.Η χρήση των μοντέλων ARCH/GARCH  
 
Τα ARCH/GARCH μοντέλα που ετυμολογικά σημαίνουν αυτοπαλίνδρομος παράγοντας 
ετεροσκεδαστικότητας και γενικευμένος αυτοπαλίνδρομος παράγοντας 
ετεροσκεδαστικότητας αντίστοιχα, κατασκευάστηκαν για να αντιμετωπίζουν τη μεταβολή του 
μεγέθους της διακύμανσης μέσα στο χρόνο και έχουν γίνει ευρέως διαδεδομένα εργαλεία για 
την επεξεργασία και ανάλυση ετεροσκεδαστικών χρονοσειρών. 
Η χρήση τους στοχεύει στη μέτρηση της μεταβλητότητας και της προσέγγισής της ως 
προς μια τυπική απόκλιση η οποία μπορεί να χρησιμοποιηθεί στις χρηματοοικονομικές 
αποφάσεις που αφορούν ανάλυση κινδύνου, επιλογή χαρτοφυλακίου και τιμολόγηση 
ομολογιών.  
Οικονομετρική πρόκληση αποτελεί ο προσδιορισμός του τρόπο με τον οποίο θα 
χρησιμοποιηθούν  τα δεδομένα για την πρόβλεψη του μέσου και της διακύμανσης της 
απόδοσης δεδομένων των ιστορικών στοιχείων. Πολλές προσπάθειες είχαν γίνει κατά το 
παρελθόν για την προσέγγιση της μέσης τιμής της απόδοσης, με σκοπό να προβλεφθούν οι 
μελλοντικές αποδόσεις, στην πραγματικότητα όμως καμία μέθοδος δεν ήταν διαθέσιμη για 
την πρόβλεψη της διακύμανσης, μέχρι την παρουσίαση των μοντέλων ARCH. Τα μέχρι τότε 
περιγραφικά εργαλεία ήταν η κινητή τυπική απόκλιση. Αυτή ήταν η τυπική απόκλιση που 
υπολογιζόταν με την χρήση ενός αριθμού που στηριζόταν στις πιο πρόσφατες παρατηρήσεις. 
Αυτός ήταν ο πρόδρομος για το πρώτο μοντέλο ARCH, αφού υπέθετε ότι η διακύμανση της 
αυριανής απόδοσης είναι ένας ισοσταθμικός μέσος όρος των τετραγώνων των καταλοίπων 
των τελευταίων 22 ημερών. Η ισοσταθμική όμως προσέγγιση έδειχνε αναξιόπιστη, αφού η 
λογική έλεγε ότι οι πιο πρόσφατες παρατηρήσεις θα έπρεπε να φέρουν υψηλότερο ποσοστό 
στάθμισης. Το ARCH μοντέλο, που παρουσιάστηκε από τον Engle το 1982, αντιμετωπίζει αυτές 
τις σταθμίσεις ως παραμέτρους που πρέπει να εκτιμηθούν και αφήνει τα δεδομένα να μας 
οδηγήσουν στις βέλτιστες σταθμίσεις που θα χρησιμοποιηθούν στην πρόβλεψη της 
διακύμανσης.  
Μια αξιόπιστη γενίκευση αυτού του μοντέλου είναι η παραμετροποίηση GARCH, η 
οποία παρουσιάστηκε από τον Bollerslev το 1986. Αυτό το μοντέλο είναι επίσης ένας 
σταθμικός μέσος όρος των ιστορικών τετραγώνων των καταλοίπων, τα οποία φέρουν 
φθίνουσες σταθμίσεις που συγκλίνουν στο μηδέν αλλά δεν γίνονται μηδέν.  
Με τη χρήση των μοντέλων GARCH τα μοντέλα έχουν αξία προβλεψιμότητας ακόμα 
και στην πιο απλή τους μορφή και επίσης έχουν αποδειχθεί αρκετά αξιόπιστα στην πρόβλεψη 
της διακύμανσης. Η πιο ευρέως διαδεδομένη εφαρμογή GARCH, ισχυρίζεται ότι η καλύτερη 
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πρόβλεψη της διακύμανσης στην επόμενη περίοδο είναι ένας σταθμικός μέσος όρος της 
μακροχρόνιας μέσης διακύμανσης, της εκτίμησης της διακύμανσης για τη δεδομένη περίοδο 
και των νέων δεδομένων αυτής της περιόδου που προσδιορίζονται από τα πιο πρόσφατα 
τετράγωνα των καταλοίπων. Για να γίνουμε πιο συγκεκριμένοι χρησιμοποιούμε το h για να 
ορίσουμε τη διακύμανση των καταλοίπων μιας παλινδρόμησης της μορφής:  
rt = mt + √ht 
Σε αυτήν την περίπτωση η διακύμανση των εt είναι 1. Το μοντέλο GARCH για τη 
διακύμανση έχει την εξής μορφή:  
h
t+1 
= ω + a(r
t – mt)
2 
+ bh
t = ω + ahtεt
2 
+bh
t
 
όπου ht+1 είναι η διακύμανση, το ω είναι ο σταθερός όρος, το γινόμενο ahtεt
2
 είναι ο 
παράγοντας ARCH και το γινόμενο bh
t
 είναι ο παράγοντας GARCH.  
Ο αναλυτής πρέπει να εκτιμήσει τους συντελεστές ω, a και b, αφού γνωρίζει τη 
διακύμανση και τα κατάλοιπα της προηγούμενης περιόδου. Οι σταθμίσεις είναι (1-a-b, b,a) 
και η μακροχρόνια μέση διακύμανση είναι η τετραγωνική ρίζα της σχέσης ω/(1-a-b). Οι 
περιορισμοί που θα πρέπει να ισχύουν είναι πρώτον το άθροισμα a+b να είναι μικρότερο του 
1 και εκφράζει την επιρροή κινδύνου που ασκεί η προηγούμενη περίοδος στην παρούσα 
περίοδο και, δεύτερον, αφού οι σταθμίσεις είναι θετικές τότε θα πρέπει να ισχύει a>0, b>0, 
ω>0. Το μοντέλο GARCH το οποίο μόλις περιγράψαμε χαρακτηριστικά αποκαλείται 
GARCH(1,1). Οι αριθμοί στην παρένθεση περιγράφουν τον αριθμό των αυτοπαλίνδρομων 
υστερήσεων ή τους όρους ARCH και τον αριθμό των υστερήσεων κινητών μέσων όρων ή τους 
όρους GARCH. Μερικές φορές απαιτούνται πάνω από μια υστέρηση για να προκύψει μια 
καλή πρόβλεψη διακύμανσης.  
Αν και το μοντέλο αυτό είναι δομημένο για να δώσει πρόβλεψη για μια μελλοντική 
χρονική περίοδο, μπορεί να χρησιμοποιηθεί για να δώσει πρόβλεψη για μεταγενέστερες 
περιόδους εφόσον επαναλάβουμε την παραπάνω διαδικασία.  
Μετά την επιγραμματική παρουσίαση της διαδικασίας προκύπτει το ερώτημα για το 
πώς ο αναλυτής μπορεί να εκτιμήσει μια εξίσωση όπως η GARCH (1,1) όταν η μόνη μεταβλητή 
για την οποία υπάρχουν δεδομένα είναι η rt που είναι η απόδοση της μετοχής. Η απάντηση 
έχει δύο πτυχές. Είτε θα μπορούσαμε να χρησιμοποιήσουμε τη μέθοδο της μέγιστης 
πιθανοφάνειας αντικαθιστώντας το ht με την διακύμανση σ
2 στην κανονική πιθανοφάνεια 
μεγιστοποιώντας την με έμφαση στις παραμέτρους, είτε θα μπορούσαμε να κάνουμε χρήση 
του στατιστικού πακέτου E-views για να προβούμε στην εκτίμηση του GARCH μοντέλο-όπως 
και στην παρούσα εργασία.  
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Για κάθε σύνολο παραμέτρων και μια αρχική εκτίμηση διακύμανσης της πρώτης 
παρατήρησης, η οποία συνήθως είναι η παρατηρούμενη διακύμανση των καταλοίπων, 
μπορούμε να προβλέψουμε την διακύμανση της δεύτερης παρατήρησης.  
Η εξίσωση GARCH παίρνει τον σταθμικό μέσο όρο της διακύμανσης, το τετράγωνο των 
καταλοίπων της πρώτης παρατήρησης και την αρχική διακύμανση και εκτιμά την διακύμανση 
της δεύτερης παρατήρησης. Η εκτίμηση αυτή αποτελεί στοιχείο προς χρήση για την εκτίμηση 
της τρίτης παρατήρησης και ούτω καθεξής. Κατ’ αυτόν τον τρόπο δομείται μια σειρά από 
προβλέψεις της διακύμανσης. Η σειρά αυτή είναι μεγάλη όταν τα κατάλοιπα μηδενίζονται 
σχετικά σύντομα. Πράγματι είναι πολύ πιθανό η πραγματική διακύμανση να αποκλίνει από 
την πρόβλεψη του αναλυτή. Για να εντοπιστεί αυτό το ενδεχόμενο και να αποφευχθεί, 
υπάρχει ποικιλία διαγνωστικών ελέγχων στην σύγχρονη βιβλιογραφία. Ο απλούστερος είναι 
να δομήσουμε την σειρά των καταλοίπων εt που υποτίθεται ότι έχει σταθερό μέσο και 
διακύμανση αν το μοντέλο είναι σωστά ορισμένο. Επίσης ο έλεγχος της αυτοσυσχέτισης των 
τετραγώνων των καταλοίπων μπορεί να αναχαιτίσει τυχόν αποτυχίες του μοντέλου. Η 
παραπάνω διαδικασία είναι και αυτή που πραγματεύεται η παρούσα ενότητα.  
 
7.1.2 Τα δεδομένα 
 
Στην παρούσα εμπειρική μελέτη στόχος είναι, όπως αναφέρθηκε και εισαγωγικά, η 
χρήση του Μοντέλου GARCH(1,1) μέσω του προγράμματος E-View για τον έλεγχο της 
μεταβλητότητας των αποδόσεων των μετοχών, καθώς το μοντέλο GARCH (1,1) είναι η 
απλούστερη και πιο αξιόπιστη μέθοδος από τις μεθόδους που υπάρχουν στην διεθνή 
βιβλιογραφία για να εκτιμούν και να προβλέπουν την μεταβλητότητα. Η χρονική περίοδος 
καλύπτει μια περίοδο 201 ημερών, από τις οποίες 100 ημέρες αφορούν το διάστημα πριν από 
την ανακοίνωση της επικείμενης Ε ή Σ, και 100 ημέρες μετά. 
Επίσης, στο σημείο αυτό θα πρέπει να τονιστεί η σημαντικότητα της ακρίβειας της 
ημερομηνίας αυτής καθώς θα πρέπει να ληφθεί υπόψη η πρώτη δημοσιοποίηση, ασχέτως αν 
είναι σε μορφή Δελτίου Τύπου της τράπεζας ή διασταυρωμένης αρθρογραφίας. Για το λόγο 
αυτό επιβάλλεται η διασταύρωση των ανακοινώσεων ή των Δελτίων Τύπου με τον 
καθημερινό τύπο ώστε να εντοπιστεί η είσοδος της πληροφορίας στην επενδυτική αγορά. Στο 
παράρτημα που παρατίθεται στο τέλος της εργασίας αυτής παρουσιάζονται τα αντίστοιχα 
άρθρα και δελτία των τραπεζών που χρησιμοποιήθηκαν για την διεξαγωγή των 
αποτελεσμάτων. 
Εξαγορές και Συγχωνεύσεις 
Μελέτη Περίπτωσης: Ο Τραπεζικός Κλάδος Στην Ελλάδα
 
 
Έτσι λοιπόν για κάθε "συμβάν", ορίζουμε ένα συμμετρικό χρονικό διάστημα (event 
window για την αντίστοιχη μέθοδο των «επιχειρηματικών συμβάντων»
ότι το ''συμβάν'', πραγματοποιείται στο μέσο (t
 
 
Πίνακας 7.1.: Τράπεζες και αντίστοιχες ημερομηνίες ανακοίνωσης Ε ή Σ που 
χρησιμοποιήθηκαν στην εμπειρική 
Τράπεζα 
Eurobank 
Alpha Bank 
ETE 
Τράπεζα Πειραιώς 
Γενική Τράπεζα 
 
                                                          
82
 Πηγή: Καθημερινός τύπος. Οι ανακοινώσεις με τις περεταίρω λεπτομέρειες των επικείμεν
συγχωνεύσεων παρατίθενται στο Παράρτημα.
 
 
0=0) του παραπάνω διαστήματος.
έρευνα.82 
Ημερομηνία Ανακοίνωσης Ε ή Σ 
08/05/2006 
εξ
27/03/2008 
εξαγορά ποσοστού 90% 
13/07/2006 
εξαγορά του συνόλου των 
18/02/2005 
εξαγορά του 80% του 
μετοχικού 
28/07/2004 
μεταβίβαση του 
των μετοχών της Γενικής 
ΑΕΔΑΚ
Επενδυτικές Υπηρεσίες 
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) [Τ1, Τ2] και θεωρούμε 
 
 
Συμβάν 
αγορά ποσοστού 70% 
της Tekfenbank 
 
της OJSC Astra Bank 
 
μετοχών της Π & Κ 
 
κεφαλαίου της 
Atlas Banka 
 
συνόλου 
 και των θυγατρικών 
στην Alpha Trust 
Α.Ε. 
ων εξαγορών ή 
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Οι μεταβλητές που χρησιμοποιήθηκαν στο πρόγραμμα αντιπροσωπεύουν την 
ποσοστιαία μεταβολή της απόδοσης της μετοχής κάθε τράπεζας για το αντίστοιχο χρονικό 
διάστημα των 100 ημερών πριν και μετά του αντίστοιχου χρονικού σημείου που φαίνεται 
στον πίνακα παραπάνω. 
 
7.2. Αποτελέσματα-Συμπεράσματα Έρευνας 
 
Σκοπός της χρήσης του μοντέλου GARCH(1,1), όπως σημειώθηκε και εισαγωγικά, είναι 
μέσω της επεξεργασίας των αποδόσεων των μετοχών, που αποτελούν και τις μεταβλητές του 
οικονομετρικού μοντέλου, να διερευνηθεί η αύξηση ή μείωση της μεταβλητότητας. Η 
αυξομείωση αυτή στην μεταβλητότητα καταδεικνύει την ύπαρξη αντίδρασης στην 
ανακοίνωση της επικείμενης Εξαγοράς ή Συγχώνευσης μετά την ημερομηνία που 
αντιπροσωπεύει το σημείο t0. Για την διεξαγωγή των παραπάνω συμπερασμάτων θα 
εξάγουμε τα διαγράμματα Δεσμευμένης Διακύμανσης ή Conditional Variance μέσω του 
προγράμματος E-view . 
Το υπόδειγμα GARCH(1,1) στις ημερήσιες αποδόσεις μας έδωσε τις εξής εκτιμήσεις:  
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7.2.1. EUROBANK 
 
                                  Coefficient  Std.Error  t-value  t-prob 
Cst(V)                        0.889707    0.62208    1.430  0.1542 
ARCH(Alpha1)         0.240414   0.099521    2.416  0.0166 
GARCH(Beta1)         0.484649    0.24166    2.005  0.0463 
 
 
ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ ΔΕΣΜΕΥΜΕΝΗΣ ΔΙΑΚΥΜΑΝΣΗΣ 
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7.2.2. ALPHA BANK 
  
                                  Coefficient  Std.Error  t-value  t-prob 
Cst(V)                        0.749997    0.48289    1.553  0.1220 
ARCH(Alpha1)         0.138846   0.062397    2.225  0.0272 
GARCH(Beta1)         0.748860    0.11363    6.591  0.0000 
 
 
ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ ΔΕΣΜΕΥΜΕΝΗΣ ΔΙΑΚΥΜΑΝΣΗΣ 
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7.2.3. ETE 
     
                              Coefficient  Std.Error  t-value  t-prob 
Cst(V)                        0.203007    0.11906    1.705  0.0898 
ARCH(Alpha1)         0.190100   0.068412    2.779  0.0060 
GARCH(Beta1)         0.777046   0.065521    11.86  0.0000 
 
 
ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ ΔΕΣΜΕΥΜΕΝΗΣ ΔΙΑΚΥΜΑΝΣΗΣ 
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7.2.4. PEIRAIEUS BANK 
 
                                  Coefficient  Std.Error  t-value  t-prob 
Cst(V)                        0.822387    0.59315    1.386  0.1672 
ARCH(Alpha1)         0.260576    0.11559    2.254  0.0253  
GARCH(Beta1)         0.480730    0.25262    1.903  0.0585 
 
 
ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ ΔΕΣΜΕΥΜΕΝΗΣ ΔΙΑΚΥΜΑΝΣΗΣ 
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7.2.5. GENIKI BANK 
 
                                  Coefficient  Std.Error  t-value  t-prob 
Cst(V)                        0.194906    0.11141    1.749  0.0818 
ARCH(Alpha1)         0.222673   0.091531    2.433  0.0159 
GARCH(Beta1)         0.670283    0.11083    6.048  0.0000 
 
 
 
ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ ΔΕΣΜΕΥΜΕΝΗΣ ΔΙΑΚΥΜΑΝΣΗΣ 
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Έτσι λοιπόν τα αποτελέσματα έδειξαν τις εξής εκτιμήσεις: 
 Από τα διαγράμματα φαίνεται ότι υπήρξε αντίδραση στην ανακοίνωση συγχώνευσης 
(101 παρατήρηση) για την Eurobank  και την ETE. Για την  Eurobank φαίνεται μια αύξηση της 
μεταβλητότητας μετά την 101 παρατήρηση (ημερομηνία ανακοίνωσης). Για την ETE φαίνετε 
μια μείωση της μεταβλητότητας (σταθεροποίηση) της απόδοσης. 
Για τις άλλες τράπεζες δεν φαίνεται κάποια σημαντική αντίδραση των μεταβολών των 
αποδόσεων επομένως δεν μπορούμε να συμπεράνουμε αν υπήρξε αντίδραση στην 
ανακοίνωση της επικείμενης Εξαγοράς ή Συγχώνευσης, και θα ήταν ανεπαρκές να 
καταλήξουμε σε συμπεράσματα με τα αποτελέσματα που μας έδωσε το συγκεκριμένο 
Υπόδειγμα που χρησιμοποιήθηκε. Ωστόσο η διεξαγωγή αποτελεσμάτων ικανοποιητικών για 
να οδηγηθούμε σε βέβαια συμπεράσματα όσον αφορά την αντίδραση της ονομαστικής αξίας 
της μετοχής σε «καλές» ή «κακές» ειδήσεις, δεν ήταν ο αυτοσκοπός της ενότητας αυτής. 
Ωστόσο, αποδεικνύεται για τις δύο από τις περιπτώσεις που μελετήθηκαν, η ύπαρξη 
αντίδρασης, γεγονός που λειτουργεί συμπληρωματικά με όλες τις άλλες μελέτες και έρευνες 
που παρουσιάστηκαν εκτενώς στα πλαίσια της εργασίας αυτής.  
Εξάλλου, η μέθοδος της ανάλυσης των ''επιχειρηματικών συμβάντων'' που 
συναντήθηκε στην πλειοψηφία των προηγούμενων εμπειρικών μελετών, οδηγεί σε 
συμπεράσματα βασιζόμενη στην παραδοχή ότι σε μια επαρκώς αποτελεσματική 
κεφαλαιαγορά, οι επενδυτές αξιολογούν τη νέα πληροφόρηση αναφορικά με την ανακοίνωση 
ή την υπογραφή μιας συγχώνευσης ή εξαγοράς, ενσωματώνουν πλήρως τις προσδοκίες τους 
στις χρηματιστηριακές τιμές των μετοχών, προεξοφλώντας με αυτόν τον τρόπο το βαθμό 
αποτελεσματικότητας της συγχώνευσης την ημέρα που ανακοινώνεται η πρόθεση ή που 
υπογράφεται η σύμβαση. Επομένως υπάρχουν πολλές ευκαιρίες για την μελέτη του θέματος 
με διαφορετική προσέγγιση και η εκτίμηση με το Υπόδειγμα GARCH(1,1) αποτελεί έστω και 
απλοποιημένα  ένα τέτοιο εγχείρημα.  
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Παράρτημα 
Eurobank 
Δευτέρα, 8 Μαΐου 2006 
ΔΕΛΤΙΟ ΤΥΠΟΥ :Η Eurobank αγοράζει το 70% της Tekfenbank. 
Οι όμιλοι Eurobank EFG και Tekfen ανακοινώνουν στρατηγική συμμαχία 
στην Tekfenbank. 
  
Η Τράπεζα EFG Eurobank Ergasias Α.Ε. (Eurobank EFG) και 
η Tekfen Holding (Tekfen Group)συμφώνησαν σήμερα να ενώσουν τις δυνάμεις τους στην 
Τουρκική αγορά χρηματοοικονομικών υπηρεσιών. Όπως προβλέπει η συμφωνία, 
η Eurobank EFG θα αγοράσει από την εταιρεία συμμετοχών της Tekfen Group το 70% 
της Tekfenbank συμπεριλαμβανομένης της 100% θυγατρικής της, Tekfen Leasing (μαζί η 
«Τράπεζα»). Η Tekfen Group παραμένει στρατηγικός επενδυτής στην Tekfenbank κατέχοντας 
σχεδόν όλες τις υπόλοιπες μετοχές στην Τράπεζα Το τίμημα της εξαγοράς αντιστοιχεί σε 
συνολική αξία της Tekfenbank της τάξεως των 260 εκατομμυρίων δολαρίων, ενώ εκτιμάται ότι 
η καθαρή θέση της Τράπεζας θα ανέρχεται σε 80 εκατομμύρια δολάρια κατά την ολοκλήρωση 
της πώλησης και μεταβίβασης των μετοχών. Η συμφωνία προβλέπει ότι η Tekfenbank θα 
εξαγοράσει το σύνολο της EFG Istanbul Securities, σημερινής θυγατρικής της Eurobank EFG. Η 
συμφωνία τελεί υπό την έγκριση όλων των αρμοδίων αρχών και αναμένεται να ολοκληρωθεί 
στο 3οτρίμηνο του 2006. 
Η Tekfenbank προσφέρει ένα ευρύ φάσμα τραπεζικών προϊόντων και υπηρεσιών στην 
Τουρκία. Η Τράπεζα διαθέτει ένα αποτελεσματικό και επιλεκτικό δίκτυο καταστημάτων που 
καλύπτει τις πλέον εύπορες περιοχές της χώρας. Η πελατειακή βάση 
της Tekfenbank αποτελείται κυρίως από μικρομεσαίες επιχειρήσεις (SMEs) ποικίλων τομέων 
επιχειρηματικής  δραστηριότητας, με τις οποίες η Τράπεζα διατηρεί μακροχρόνια και στενή 
συνεργασία. Παράλληλα, η Tekfenbank διαθέτει και πελάτες λιανικής τραπεζικής οι οποίοι ως 
επί το πλείστον είναι υψηλής οικονομικής επιφάνειας. Το δανειακό χαρτοφυλάκιο της 
Τράπεζας είναι καλής ποιότητας, αντικατοπτρίζοντας με αυτόν τον τρόπο τηνσυντηρητική 
προσέγγιση της διεύθυνσης της Τράπεζας στην πιστωτική της πολιτική καθώς και στην 
ανάληψη πιστωτικού κινδύνου.  
Η στρατηγική της Tekfenbank για το μέλλον, θα εστιαστεί στην ενδυνάμωση της 
παρουσίας της στο χώρο των μικρομεσαίων επιχειρήσεων: (1) προσελκύοντας νέους πελάτες 
μέσω του δικτύου των 30 καταστημάτων που ήδη διαθέτει, (2) επεκτείνοντας το δίκτυο 
διανομής τραπεζικών προϊόντων μέσω της δημιουργίας νέων καταστημάτων (3) αυξάνοντας 
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τα υπόλοιπα ανά πελάτη και (4) δίνοντας έμφαση στις σταυροειδείς πωλήσεις ειδικότερα 
προς τους πιο εύπορους πελάτες της. Η Tekfenbank σκοπεύει επίσης να εισχωρήσει σε νέους, 
υπό ανάπτυξη τομείς της τραπεζικής αγοράς όπως η στεγαστική πίστη και η διαχείριση 
περιουσίας και κεφαλαίων. Επιπλέον, η τράπεζα μέσω της EFG Istanbul Securities, σκοπεύει 
να ενδυναμώσει τις δραστηριότητες της στις κεφαλαιαγορές.  
Η πωλητής, η Tekfen Group, η οποία γιορτάζει την 50η της επέτειο φέτος, είναι από 
τους πιο αναγνωρισμένους, ιδιωτικούς επιχειρηματικούς ομίλους της Τουρκίας και 
δραστηριοποιείται σε τομείς όπως η ανάληψη κατασκευαστικών έργων, η παραγωγή 
αγροτικών προϊόντων (π.χ. λιπάσματα), η ανάπτυξη ακινήτων και η προσφορά 
χρηματοοικονομικών υπηρεσιών. Η Tekfen Group, με σύνολο ενεργητικού στα 1,6 
δισεκατομμύρια δολάρια, το 2005 πραγματοποίησε συνολικό κύκλο εργασιών ύψους 936 
εκατομμυρίων δολαρίων.  
Η αγοραστής, Eurobank EFG είναι από τις μεγαλύτερες Ελληνικές τράπεζες με 
παρουσία στη Ρουμανία, Βουλγαρία, Σερβία, Πολωνία, Τουρκία, Λουξεμβούργο και Ηνωμένο 
Βασίλειο. Η  EurobankEFG είναι εισηγμένη στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών (ΧΑΑ) και είναι 
δεύτερη μεγαλύτερη εταιρεία σε κεφαλαιοποίηση (περίπου 13 δισεκατομμύρια δολάρια) στο 
ΧΑΑ.  
Η διοίκηση της Eurobank EFG, θεωρεί ότι η Τουρκία θα σημειώσει υψηλούς ρυθμούς 
ανάπτυξης στα επόμενα χρόνια τόσο στο σύνολο της οικονομίας της όσο και ειδικότερα στο 
τραπεζικό της σύστημα. Η Eurobank EFG πιστεύει ότι η Tekfenbank προσφέρει μία πολύ 
ισχυρή βάση/πλατφόρμα για την είσοδο της στην Τουρκική αγορά καθώς (1) 
η Tekfenbank λειτουργεί με μοντέρνες υποδομές τελευταίας τεχνολογίας διευκολύνοντας με 
αυτό τον τρόπο τη γρήγορη ανάπτυξη και ταχεία εισαγωγή νέων προϊόντων, (2) η προσεκτική 
πολιτική ανάπτυξης της Τράπεζας από την Tekfen Group μέσω της σημερινής διοίκησης της, 
έχουν συμβάλλει στη δημιουργία μίας τράπεζας με πολύ καλή ποιότητα δανειακού 
χαρτοφυλακίου, (3) η Tekfen Group θα παραμείνει στρατηγικός επενδυτής 
στην Tekfenbankμετά την εξαγορά του 70% από τη Eurobank EFG. Επιπλέον, η συγκεκριμένη 
συμφωνία συμβαδίζει με την πολιτική της Eurobank EFG να εισέρχεται σε νέες αγορές με 
επιλεγμένες επενδύσεις σκοπεύοντας στην προσθήκη αξίας στους μετόχους της μέσω 
οργανικής ανάπτυξης.  
Με αυτή τη συνεργασία οι δυο μέτοχοι θα συνδυάσουν τις δυνάμεις τους στην 
Τουρκική τραπεζική αγορά. Η τεχνογνωσία της Eurobank EFG στα παραδοσιακά και μοντέρνα 
τραπεζικά προϊόντα θα χρησιμοποιηθεί σε συνδυασμό με την ευρεία παρουσία 
της Tekfen Group στον Τουρκικό επιχειρηματικό χώρο καθώς και με τη γνώση της τοπικής 
τραπεζικής αγοράς. Επιπλέον, η οικονομική δύναμη των δυο μετόχων καθώς και η 
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εμπιστοσύνη τους στην Tekfenbank, θα εξασφαλίσουν την μακροπρόθεσμη ανάπτυξη της 
Τράπεζας στα επόμενα χρόνια.  
Σύμβουλος της Tekfen Group στην πώληση του 70% της Tekfenbank ήταν 
η HSBC Group, μέσω των γραφείων της στο Λονδίνο και στην Κων/πολη. 
Η EFG Istanbul Securities, θυγατρική της Eurobank EFG, ήταν ο σύμβουλος της Ελληνικής 
Τράπεζας σε αυτή την συμφωνία. 
 
Alpha Bank 
 
27 Μαρτίου 2008 
  Η είσοδος της Alpha Bank στην ουκρανική αγορά  
H Alpha Bank ανακοινώνει την επίτευξη συμφωνίας με τους μετόχους της 
νεοσυσταθείσης ουκρανικής τραπέζης OJSC Astra Bank για την εξαγορά ποσοστού 90% του 
μετοχικού της κεφαλαίου. Η συναλλαγή δεν δημιουργεί υπεραξία εξαγοράς (goodwill) και το 
τίμημα αντανακλά το ιδρυτικό κεφάλαιο της τραπέζης που ανέρχεται σε Ευρώ 9 εκατ. Με την 
εξαγορά αυτή, η Alpha Bank αποκτά παρουσία σε μία ταχέως αναπτυσσόμενη αγορά μίας 
από τις μεγαλύτερες και σημαντικότερες χώρες της Νοτιοανατολικής Ευρώπης, με στόχο την 
εδραίωσή της στον χρηματοπιστωτικό κλάδο της Ουκρανίας.  
Τα συμβαλλόμενα μέρη συμφώνησαν από κοινού ότι οι ιδρυτικοί μέτοχοι της Astra 
Bank θα διατηρήσουν ποσοστό συμμετοχής 10% στο μετοχικό κεφάλαιο και θα εξακολουθούν 
να συμμετέχουν στη διοίκηση της τραπέζης. Η χρηματοοικονομική ευρωστία της Alpha Bank 
και η τεχνογνωσία της στον σχεδιασμό και την ανάπτυξη Δικτύων, σε συνδυασμό με τη γνώση 
της τοπικής αγοράς και την τραπεζική εμπειρία που διαθέτει η διοικητική ομάδα της Astra 
Bank, αποτελούν σταθερές βάσεις για την υλοποίηση της αναπτυξιακής στρατηγικής της 
Alpha Bank στην Ουκρανία μέσω οργανικής επεκτάσεως.  
Η Astra Bank αποσκοπεί στη δημιουργία δικτύου εθνικής εμβέλειας έως το 2010, με 
ενδιάμεσο στόχο την ανάπτυξη 50 καταστημάτων έως τα τέλη του 2008. Η τράπεζα θα 
προσφέρει πλήρεις τραπεζικές υπηρεσίες και προϊόντα σε ιδιώτες και επιχειρήσεις. Τα μέρη 
προσβλέπουν στην επένδυση Ευρώ 130 εκατ., αναλογικά της συμμετοχής τους στο μετοχικό 
κεφάλαιο, για την απρόσκοπτη υλοποίηση του επιχειρησιακού σχεδίου της τραπέζης έως το 
2010. Η επένδυση αυτή δεν αναμένεται να έχει καμμία επίπτωση στην κεφαλαιακή επάρκεια 
της Alpha Bank σε επίπεδο Ομίλου.  
Η συναλλαγή αναμένεται να ολοκληρωθεί το δεύτερο τρίμηνο του 2008, ενώ έχουν 
ληφθεί οι κατά νόμο προβλεπόμενες εγκρίσεις.  
Πληροφορίες για την Alpha Bank  
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Η Alpha Bank, η οποία ιδρύθηκε το 1879, είναι μία από τις μεγαλύτερες τράπεζες στην 
Ελλάδα. Με ένα δίκτυο 817 περίπου Καταστημάτων στην Ελλάδα και στο εξωτερικό στο τέλος 
του 2007, η Alpha Bank δραστηριοποιείται επίσης όλο και περισσότερο στην περιοχή της 
Νοτιοανατολικής Ευρώπης, κυρίως στη Ρουμανία, Βουλγαρία, Σερβία, Αλβανία, Π.Γ.Δ.Μ. και 
Κύπρο. Η Τράπεζα παρέχει ολοκληρωμένες χρηματοοικονομικές υπηρεσίες σε ιδιώτες και 
επιχειρήσεις. Με ενεργητικό Ευρώ 55 δισ. και ίδια κεφάλαια Ευρώ 4,3 δισ. περίπου την  
31 Δεκεμβρίου 2007, η Alpha Bank πραγματοποίησε το 2007, σε ενοποιημένη βάση, 
καθαρά κέρδη που αναλογούν σε Μετόχους ύψους Ευρώ 850 εκατ. Η μετοχή της Alpha Bank 
διαπραγματεύεται στο Χρηματιστήριο Αθηνών, με κεφαλαιοποίηση Ευρώ 8,3 δισ. περίπου και 
συμμετέχει στον δείκτη Eurofirst 300.  
Αθήναι, 27 Μαρτίου 2008 
 
Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος Α.Ε 
 
Αθήνα : 13/07/2006 
 
Η Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος Α.Ε. και η Π & Κ ΑΕΠΕΥ κατέληξαν σε κατ΄ αρχήν 
συμφωνία για την εξαγορά του συνόλου των μετοχών της Π & Κ από την Εθνική Τράπεζα, με 
στόχο τη δημιουργία της μεγαλύτερης εταιρίας παροχής ολοκληρωμένων επενδυτικών 
υπηρεσιών στην Νοτιοανατολική Ευρώπη. Το τίμημα της εξαγοράς προσδιορίσθηκε σε € 48.7 
εκ. και αντιστοιχεί σε 1.81 φορές τη λογιστική αξία της Π&Κ στις 30/6/06 ή 4.9 φορές τα 
προβλεπόμενα κέρδη του 2006. 
Το ενιαίο σχήμα που θα προκύψει από την συγχώνευση των δυο χρηματιστηριακών 
εταιριών θα επικεντρωθεί άμεσα τόσο στην Ελληνική Κεφαλαιαγορά, όσο και στην ευρύτερη 
περιοχή της Ν.Α. Ευρώπης, αξιοποιώντας τις υπάρχουσες υποδομές του Ομίλου, ιδιαίτερα 
στην Τουρκία και στη Ρουμανία. 
Όσον αφορά την παροχή χρηματιστηριακών υπηρεσιών, το ενιαίο σχήμα θα κατέχει 
την πρώτη θέση στην Ελληνική αγορά μετοχών και παραγώγων, τόσο ποιοτικά όσο και 
ποσοτικά. Συγκεκριμένα, με βάση τα στοιχεία του Α εξαμήνου 2006, το ενιαίο σχήμα 
καταλαμβάνει μερίδιο αγοράς 23.5%. Ταυτόχρονα, το ενιαίο σχήμα θα εξυπηρετεί τον 
μεγαλύτερο αριθμό χρηματιστηριακών οίκων και ξένων θεσμικών τελικών επενδυτών (End 
Clients). Σημειώνεται ότι το τμήμα αναλύσεων του ενιαίου σχήματος κατατάσσεται ήδη για το 
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2006 μεταξύ των τριών πρώτων στην διεθνή κατάταξη του Extel Thompson Survey στην 
παροχή ολοκληρωμένων και έγκυρων αναλύσεων εισηγμένων Ελληνικών εταιριών και 
κλάδων της Ελληνικής οικονομίας. 
Το ενιαίο σχήμα αναμένεται να κατέχει ηγετική θέση στην πρωτογενή και 
δευτερογενή αγορά διάθεσης και διαπραγμάτευσης μετοχικών τίτλων στην Ελληνική αγορά 
(Equity Capital Markets) και προσδοκά την επέκταση των συγκεκριμένων δραστηριοτήτων, 
στο πλαίσιο της στρατηγικής του Ομίλου για τη δημιουργία του κορυφαίου 
χρηματοπιστωτικού οργανισμού στην περιοχή. 
Ο κ. Αχιλλέας Κοντογούρης θα αναλάβει τη γενική εποπτεία των χρηματιστηριακών 
εταιριών του Ομίλου. Ο κ. Λάμπρος Παπακωνσταντίνου θα ενταχθεί στο δυναμικό της NBG 
International με αρμοδιότητα στον τομέα διάθεσης μετοχικών τίτλων (Equity Capital Markets) 
για τον Όμιλο. 
Τα δύο μέρη προτίθενται να προχωρήσουν στην οριστικοποίηση της συμφωνίας στο 
αμέσως προσεχές διάστημα, υπό την προϋπόθεση της πλήρωσης των όρων υπό τους οποίους 
τελεί η ολοκλήρωση της συμφωνίας και της λήψης των σχετικών εγκρίσεων από τις αρμόδιες 
εποπτικές αρχές, οπότε και θα ακολουθήσουν σχετικές ανακοινώσεις. 
 
Τράπεζα Πειραιώς 
18/2/2005 
  
Συμφωνία εξαγοράς της Σερβικής Atlas Bank από την Τράπεζα Πειραιώς 
Σε απάντηση της με αρ. πρωτ. 6418/17.02.05 επιστολής σας και σε εφαρμογή του 
άρθρου 4 της απόφασης 5/204/14.11.2000 της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, παραθέτουμε το 
κείμενο του Δελτίου Τύπου που αφορά τη συμφωνία εξαγοράς της Σερβικής Atlas Banka από 
την Τράπεζα Πειραιώς: 
Ο Όμιλος της Τράπεζας Πειραιώς συνεχίζει την επέκτασή του στις αγορές των 
Βαλκανίων, με την είσοδό του στην αγορά της Σερβίας, υπογράφοντας χθες το απόγευμα 
συμφωνία για την εξαγορά του 80% του μετοχικού κεφαλαίου της ιδιωτικής σερβικής 
Τράπεζας Atlas Banka με έδρα το Βελιγράδι. 
Η Atlas Banka δραστηριοποιείται στη Σερβική τραπεζική αγορά από το 1995. Διαθέτει 
δίκτυο 9 καταστημάτων, σε τρεις πόλεις της Σερβίας ενώ σύντομα αναμένεται να 
λειτουργήσουν άλλα 4 νέα καταστήματα. Διαθέτει προσωπικό 160 ατόμων. 
Το συνολικό ενεργητικό της Atlas είναι €63 εκατ, οι χορηγήσεις €36 εκατ και οι 
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καταθέσεις πελατών €44 εκατ. Τα κέρδη της Τράπεζας μετά από φόρους για το 2004 ανήλθαν 
σε €1,6 εκατ και τα ίδια κεφάλαια σε €13,5 εκατ. Διατηρεί μερίδιο αγοράς της τάξης του 1%, 
το οποίο μετά την ενσωμάτωσή της στον Όμιλο της Τράπεζας Πειραιώς αναμένεται να 
αυξηθεί με γρήγορους ρυθμούς. 
Με την είσοδό του στην αγορά της Σερβίας ο Όμιλος της Τράπεζας Πειραιώς θα 
συμμετάσχει ενεργά σε μια αγορά της οποίας ο τραπεζικός τομέας παρουσιάζει σημαντικές 
προοπτικές, καθώς τα τελευταία χρόνια αναπτύσσεται με πολύ ικανοποιητικούς ρυθμούς, 
ενώ ο δείκτης τραπεζικής διαμεσολάβησης παραμένει ακόμη σε χαμηλά επίπεδα, 
υποδηλώνοντας τα σημαντικά περιθώρια ανάπτυξης που υπάρχουν.  
Με την εξαγορά αυτή, ο Όμιλος της Τράπεζας Πειραιώς διευρύνει τις δραστηριότητές 
του σε τέσσερις πλέον χώρες στην περιοχή (Βουλγαρία, Ρουμανία, Αλβανία και Σερβία) 
διαθέτοντας ένα δίκτυο 110 καταστημάτων. 
Η Τράπεζα Πειραιώς σχεδιάζει να συνεχίσει την ανάπτυξή της τόσο στη Σερβία όσο και 
στην ευρύτερη περιοχή, επιταχύνοντας την επέκταση του δικτύου και των δραστηριοτήτων 
της. Η εξαγορά προβλέπεται να ολοκληρωθεί σύντομα, μετά την έγκριση των ελληνικών και 
σερβικών εποπτικών Αρχών. 
H Γενική Τράπεζα της Ελλάδος και η Alpha Trust Επενδυτικές Υπηρεσίες Α.Ε. επιθυμούν 
να καταστήσουν γνωστό ότι εξετάζουν από κοινού την κατάρτιση μεταξύ τους συμφωνίας για 
τη μεταβίβαση από την πρώτη στη δεύτερη του συνόλου των μετοχών της Γενικής ΑΕΔΑΚ, 
κυριότητας σήμερα της Γενικής Τράπεζας και των θυγατρικών της. Εξετάζονται επίσης οι 
δυνατότητες περαιτέρω συνεργασίας των δύο πλευρών, ιδίως μέσω της κατάρτισης 
συμφωνίας για τη διατήρηση της διάθεσης μεριδίων των αμοιβαίων κεφαλαίων της Γενικής 
ΑΕΔΑΚ μέσω του δικτύου της Γενικής Τράπεζας. 
Η οριστικοποίηση της συμφωνίας αυτής, η οποία εντάσσεται στο νέο γενικό 
επιχειρηματικό σχέδιο για τη Γενική Τράπεζα που έχει ήδη δημοσιοποιήσει η Société 
Générale, ως νέος μέτοχος πλειοψηφίας της τραπέζης, τελεί υπό την προϋπόθεση 
ολοκλήρωσης των συνήθων επιχειρηματικών, οικονομικών και λοιπών επαληθεύσεων καθώς 
και της λήψεως των απαραίτητων διοικητικών εγκρίσεων. 
Μόλις οριστικοποιηθούν τα στοιχεία των περαιτέρω συνεννοήσεων μεταξύ των μερών 
και καταρτισθούν οι σχετικές συμφωνίες και οι δύο πλευρές θα προβούν στις αναγκαίες και 
λεπτομερέστερες ανακοινώσεις.    Αθήνα, 28 Ιουλίου 2004 
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